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 ملخص

 على آراء الباحثين حول أهمية الإفصاح عن رأس مال العلاقات ما بين مؤيد تتضارب

 تماثل عدم تخفيض و الإنتاجية تحسين و التكاليف تخفيض في يساعد الإفصاح أن أساس

أو  أسهمها قيمة إرتفاع بالتالي إليها المستثمرين جذب و الشركة سمعة تحسين و المعلومات

 العلاقات مال رأس عن الإفصاح أن أساس على و بالإفصاح المرتبطة التكاليف بسبب معارض

 .للمنافسين حساسة معلومات عن الإفصاح بسبب التنافسية الميزة لأمن تهديدا   يمثل

و في ظل حجم الاستثمارات الموجهة لرأس مال العلاقات، و في ظل الندرة النسبية 

لموارد الشركات المختلفة، و في ظل ما شهدته الفترة الأخيرة من تغيرات و تحديات تتعلق 

ت بالإضافة إلى المنافسة الشديدة التي تعتمد على بالاستخدام الواسع لتكنولوجيا الاتصالا

العلاقات أصبح من الضروري إيجاد دليلا  من البيئة المصرية عن العلاقة بين الإفصاح عن رأس 

 للشركات. مال العلاقات و القيمة السوقية
لذا تهدف الدراسة إلى تحديد أثر الإفصاح عن رأس مال العلاقات على القيمة السوقية 

تناول الفصل الأول المنظور المحاسبي  و عليهبالبورصة المصرية ات المساهمة المقيدة للشرك

لرؤوس الأموال المتعددة، بينما عرض الفصل الثاني دور الإفصاح عن رأس مال العلاقات في 

 تعزيز قيمة المنشأة، و أخيرا  تناول الفصل الثالث تفاصيل الدراسة الميدانية. 

 يؤثر الإفصاح عن رأس مال العلاقاتأن  وي توصلت إليها الدراسة هو من أهم النتائج الت

المبلغ  يجب أن يعكس شركةمفهوم قيمة ال، كما أن تأثيرا  إيجابيا  على القيمة السوقية للشركات

فقط و لكن يشمل أيضا  البيئة الداخلية  لهاالمعادل لها ككل،أي لا يقتصر على الأصول المملوكة 

بما  هان علاقات داخلية بين الأفراد و العاملين و كذلك البيئة الخارجية لبما فيها م شركةلل

 تشمله من علاقات مع الموردين و الوكلاء و العملاء و غيرهم من أصحاب المصالح.

 
القيمة ، رأس مال العلاقات الإفصاح عن رؤوس الأموال المتعددة، الكلمات المفتاحية: -

 .السوقية
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Abstract 
 

The researchers' opinions differ on the importance of disclosing 

for the relational  capital between a supporter on the basis that 

disclosure helps reduce costs, improve productivity, reduce asymmetry 

of information, improve the company's reputation, and therefore 

attract investors to it, thereby increasing the value of its shares or 

exhibitions due to the costs associated with disclosure and on the basis 

of The disclosure for relational capital poses a threat to the security of 

the competitive advantage due to the disclosure for sensitive 

information to competitors. 

 

Therefore, the study aims to determine the impact of the 

disclosure for the relational capital on the market value of joint stock 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange, and the first chapter 

should address the accounting perspective of multiple capitals, while 

the second chapter presented the role of disclosure for relational 

capital in enhancing the value of the company, and finally the third 

chapter Details of the field study. 

 

The most important findings of this study is that the disclosure for 

the relational capital positively affects the market value of companies, 

just as the concept of the value of the company must reflect the 

equivalent amount for it as a whole, i.e. not only limited to the assets 

owned by it, but also includes the internal environment  of The 

company, including its internal relationships between individuals and 

employees, as well as its external environment, including its 

relationships with suppliers, agents, customers and other stakeholders. 

 

- Key words: multiple capitals, Disclosure for the Relational 

Capital, Market Value. 
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 لبحثمقدمة ا -1

 :طبيعة المشكلة موضوع البحث: 1/1
و لقرد اهرتم الفكرر المحاسربي  ،تعتبر قيمة المنشأة المحور الذي يدور حوله اتخاذ القررارات

 تهرامن العمل على تعظريم ربحي ؤسسةمنشأة خاصة بعدما تغير الهدف الذي تسعى له المبقيمة ال
  .إلى العمل على تعظيم قيمتها

لكل مؤسسة ثلاث قيم مختلفة هري: القيمرة السروقية والقيمرة الدفتريرة و قيمرة التصرفية،    و 
عجرز إطرار المحاسربة  نظمراتللملقد أظهرت الاختلافات بين القيمة الدفتريرة والقيمرة السروقية و 

ت الأعمرال  و ذلرك لأن وجرود ظمراالمالية التقليدي عن إظهار القيمرة الحقيقيرة  و المسرتقبلية لمن
 التقررارير هررذا الاختلافررات يشررير إلررى أن هنرراك جررزء مررن قيمررة المنشررأة لررم يررتم التقريررر عنرره فرري 

 .المالية
ي اتساع الفجوة بين و لقد أوضحت الدراسات في الأدب المحاسبي المعاصر أن السبب ف

القيمة السوقية و الدفترية هو عدم الإفصاح عن ذلك الجزء من قيمة الشركة الذي يتحقق نتيجة 
 .لرؤوس أموالها غير الملموسةاستغلالها 
   أكدت دراسة و يعد الإفصاح عن رأس مال العلاقات أحد مجالات الإفصاح الهامة حيث  

لعملاء والموردين و غيرهم من أصحاب المصالح  تؤثر مع االعلاقات ( أن 2017) عبدالنعيم،

على نتيجة أعمال الشركة و مركزها التنافسي و تدفقاتها النقدية المستقبلية لذا الإفصاح عن تلك 
ضرورة للحد من المخاطر التي يتعرض  و يعد ،يلبي احتياجات مختلف المستخدمينالمعلومات 

فضلا  عن أنه يوفر صورة الإدارة و المساهمين  لها المستثمرون بسبب تضارب المصالح بين
 .ترشيد عملية اتخاذ القرارمما يساهم في قيمة الشركة  كاملة عن

بمكوناته  أن هناك علاقة قوية بين رأس المال الفكريكما أكدت العديد من الدراسات 
احث أن الشركات و القيمة السوقية للشركة ، و بالتركيز على رأس مال العلاقات يعتقد الب الثلاثة

التي تتمتع بعلاقات قوية تكون قادرة على الحصول على الموارد التي تمكنها من تحقيق مزايا 
 تنافسية و بالتالي قد يؤثر الإفصاح عن تلك العلاقات بشكل إيجابي على أسعار أسهمها.

و قد يكون الإفصاح عن رأس مال العلاقات في التقارير السردية وسيلة للشركات 
ويق لنفسها و للتنافس مع الشركات الأخرى، كما أنه قد يحسن صورة الشركة أمام للتس

المتعاملين في سوق المال ويساعد في الحد من عدم تماثل المعلومات بالتالي يمكن أن يؤثر 
 بشكل إيجابي على القيمة السوقية للشركة.

لى المستوى وبالرغم من تزايد الاهتمام بالإفصاح عن رأس مال العلاقات سواء ع
الأكاديمي أو المهني، إلا أن المعلومات التي يتم الإفصاح عنها في التقارير المالية المنشورة في 

 .أغلبها معلومات متناثرة و غير متكاملة مما قد يجعلها غير هامة
فصاح ما إذا كان هناك أثر للإالتعرف على تتبلور مشكلة الدراسة في  وفى ضوء ماسبق

أم لا ؟ و إذا كان يوجد أثر فما هو نوع لشركات السوقية لقيمة القات على عن رأس مال العلا
ظل حجم الاستثمارات الموجهة لرأس مال العلاقات، و في ظل الندرة النسبية لموارد  ، ففيالأثر؟

الشركات المختلفة، و في ظل ما شهدته الفترة الأخيرة من تغيرات و تحديات تتعلق بالاستخدام 
أصبح من  لوجيا الاتصالات بالإضافة إلى المنافسة الشديدة التي تعتمد على العلاقاتالواسع لتكنو

الضروري إيجاد دليلا  من البيئة المصرية عن العلاقة بين الإفصاح عن رأس مال العلاقات و 
 .القيمة السوقية للشركات

 :البحث :أهمية1/2

 :العلمية الناحية :من1/2/1
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أهمية  تنبع ، حيثاسات المهتمة برؤوس الأموال المتعددةتعتبر الدراسة امتدادا  للدر
 أثر و،  أحد رؤوس الأموال المتعددة و هو رأس مال العلاقات لىعالدراسة من إلقائها الضوء 

 .المصرية المساهمة للشركات السوقية القيمة علىالإفصاح عنه 
 

 : العملية الناحية :من1/2/2

 الإفصاح أثر عن المصرية الأعمال بيئة من دليلا   يقدم أنه من العملية أهميتة البحث يستمد
 الوعي لتعزيز ذلك و المصرية المساهمة للشركات السوقية القيمة على العلاقات مال رأس عن

 .للشركات التنافسي المركز دعم في دورا و العلاقات مال رأس بأهمية

 :البحث : أهداف1/3
 القيمة على العلاقات مال رأس عن احالإفص أثر تحديد إلى رئيسي بشكل البحث يهدف

 الرئيسي الهدف هذا من ينبثق و المصرية بالبورصة المقيدة المساهمة للشركات السوقية
 :التالية الفرعية الأهداف

 .المتعددة الأموال رؤوس عن للإفصاح النظري التأصيل -1/3/1 -

 بين لاقةالع تقييم و العلاقات، مال رأس عن للإفصاح النظري التأصيل -1/3/2 -

 . المنشأة قيمة و العلاقات مال رأس عن الإفصاح

 دراسة إجراء خلال من العملي الواقع و النظري الإطار بين الترابط تحقيق -1/3/3 -

 السوقية القيمة على العلاقات مال رأس عن الإفصاح أثر تقييم و لاختبار ميدانية
 .المصرية بالبورصة المقيدة المساهمة للشركات

 : البحث عنوان يم: مفاه1/4
 فى الآتى:مفاهيم عنوان البحث  تتبلور 

  الإفصاح: هو إتباع سياسة الوضوح الكامل وإظهرار جميرع الحقرائق والمعلومرات الماليرة
وغير الماليرة والأحرداث الجوهريرة عرن الشرركة والتري تهرم المسرتثمرين والأطرراف ذات 

ول تلرك الأطرراف بشركل عرادل الصلة وكافة أطراف مجتمع الاستثمار، و وضعها في متنا
وفي الوقت المناسب ليتسنى لهم اتخاذ القرارات المناسبة المبنية على معلومات صحيحة 

 .ودقيقة
 تكروين فري الاسرتثمار عرن الناتجة المستقبلية و الحالية قيمة العوائد :رأس مال العلاقات 

 أطراف كانت سواء المنظمة بأنشطة تتأثر و تؤثر التي الأطراف كافة مع متميزة علاقات
 و و المررروردين العمرررلاء مثرررل خارجيرررة أطرررراف أو  المررروظفين أو العررراملين مثرررل داخليرررة

 .المصالح أصحاب من و الحكومة و غيرهم المستثمرين
 و هري عبرارة عرن قيمرة أسرهم و سرندات المنشرأة فري بورصرة : منشأة السوقية للقيمة ال

 .الأوراق المالية

 :البحث : فروض1/5   
 :التالية الفروض صحة عدم أو صحة إثبات إلى بحثال هذا خلال من باحثال سعىي
 الأول: الرئيسي الفرض -

(: لا توجد فروق معنوية ذات دلالة إحصائية بين آراء المستقصى 0فرض العدم )ف -

  منهم  حول أهمية و ضرورة الإفصاح عن رأس مال العلاقات
إحصائية بين آراء المستقصى (: توجد فروق معنوية ذات دلالة 1فرض البديل )ف -

 منهم  حول أهمية و ضرورة الإفصاح عن رأس مال العلاقات
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 الثاني: الرئيسي الفرض -

لا توجد فروق معنوية ذات دلالة إحصائية بين آراء المستقصى   (:0فرض العدم )ف -

الإفصاح عن رأس مال العلاقات على القيمة السوقية للشركات  أثرمنهم  حول  
 ة المصرية.المساهم

توجد فروق معنوية ذات دلالة إحصائية بين آراء المستقصى منهم   (:1فرض البديل )ف -

الإفصاح عن رأس مال العلاقات على القيمة السوقية للشركات المساهمة  أثرحول  
 المصرية

 و ينبثق من هذا الفرض الرئيسي الثاني الفروض الفرعية الآتية:
وق معنوية ذات دلالة إحصرائية برين آراء المستقصرى لا توجد فر  (:0/1فرض العدم )ف -

مررنهم  حررول  تررأثير الإفصرراح عررن العلاقررات مررع العمررلاء علررى القيمررة السرروقية للشررركات 
 المساهمة المصرية.

(: توجرد فرروق معنويرة ذات دلالرة إحصرائية برين آراء المستقصررى 1/1فررض البرديل )ف -

ء علررى القيمررة السرروقية للشررركات مررنهم  حررول  تررأثير الإفصرراح عررن العلاقررات مررع العمررلا
 المساهمة المصرية.

(: لا توجد فروق معنويرة ذات دلالرة إحصرائية برين آراء المستقصرى 0/2فرض العدم )ف -

منهم  حول  تأثير الإفصراح عرن العلاقرات مرع المروردين علرى القيمرة السروقية للشرركات 
 المساهمة المصرية.

دلالرة إحصرائية برين آراء المستقصررى (: توجرد فرروق معنويرة ذات 1/2فررض البرديل )ف -

منهم  حول  تأثير الإفصراح عرن العلاقرات مرع المروردين علرى القيمرة السروقية للشرركات 
 المساهمة المصرية.

(:  لا توجد فروق معنوية ذات دلالة إحصرائية برين آراء المستقصرى 0/3فرض العدم )ف -

قيمرة السروقية للشرركات منهم  حول  تأثير الإفصاح عرن العلاقرات مرع المروظفين علرى ال
 المساهمة المصرية.

(: توجرد فرروق معنويرة ذات دلالرة إحصرائية برين آراء المستقصررى 1/3فررض البرديل )ف -

منهم  حول  تأثير الإفصاح عرن العلاقرات مرع المروظفين علرى القيمرة السروقية للشرركات 
 المساهمة المصرية.

ائية برين آراء المستقصرى (: لا توجد فروق معنويرة ذات دلالرة إحصر0/4فرض العدم )ف -

منهم  حول  تأثير الإفصاح عن العلاقات مع المستثمرين على القيمرة السروقية للشرركات 
 المساهمة المصرية.

(: توجرد فرروق معنويرة ذات دلالرة إحصرائية برين آراء المستقصررى 1/4فررض البرديل )ف -

وقية للشرركات منهم  حول  تأثير الإفصاح عن العلاقات مع المستثمرين على القيمرة السر
 المساهمة المصرية.

لا توجد فروق معنوية ذات دلالة إحصائية بين آراء المستقصى  (:0/5فرض العدم )ف -

منهم  حول  تأثير الإفصاح عن العلاقات مع الحكومة على القيمة السوقية للشركات 
 المساهمة المصرية.

آراء المستقصى (: توجد فروق معنوية ذات دلالة إحصائية بين 1/5فرض البديل )ف -

منهم  حول  تأثير الإفصاح عن العلاقات مع الحكومة على القيمة السوقية للشركات 
 المساهمة المصرية.
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لا توجد فروق معنوية ذات دلالة إحصائية بين آراء المستقصى  : (0/6فرض العدم )ف -

كات منهم  حول  تأثير الإفصاح عن التحالفات الإستراتيجية على القيمة السوقية للشر
 المساهمة المصرية.

(: توجد فروق معنوية ذات دلالة إحصائية بين آراء المستقصى 1/6فرض البديل )ف -

منهم  حول  تأثير الإفصاح عن التحالفات الإستراتيجية على القيمة السوقية للشركات 
 المساهمة المصرية.

المستقصى لا توجد فروق معنوية ذات دلالة إحصائية بين آراء  : (0/7فرض العدم )ف -

منهم  حول  تأثير الإفصاح عن العلاقات مع المجتمع على القيمة السوقية للشركات 
 المساهمة المصرية.

(: توجد فروق معنوية ذات دلالة إحصائية بين آراء المستقصى 1/7فرض العدم )ف -

منهم  حول  تأثير الإفصاح عن العلاقات مع المجتمع على القيمة السوقية للشركات 
 المصرية. المساهمة

 :البحث حدود:  1/6

 في ضوء مشكلة الدراسة و أهميتها و أهدافها تتمثل حدود الدراسة فيما يلي:
لن يتناول الباحث المفاهيم المستقرة في الفكر المحاسبي الخاصة بالإفصراح إلا بمرا يخردم  -

 موضوع البحث.
 علاقات.لن يتطرق الباحث إلى أساليب أو نماذج القياس المحاسبي لرأس مال ال -
يقتصررر البحررث علررى تقيرريم أثررر الإفصرراح عررن رأس مررال العلاقررات علررى القيمررة السرروقية  -

للشررركات المسرراهمة المصرررية المدرجررة فرري المؤشررر المصررري للمسررؤولية الاجتماعيررة 
 الشركات.

 :البحث : منهج1/7
 :هما أساسيين محورين على البحث منهج يرتكز

 رأس عرن للإفصاح النظري الإطار بلورة إلى تهدف: الاستقرائى المنهج - نظرية دراسة 
 الفكررر فررى ورد مررا اسررتقراء خررلال مررن ذلررك و للشررركات السرروقية القيمررة و العلاقررات مررال

 متغيرات تناولت الدولية المعلومات شبكة على مواقع و أبحاث و دراسات من المحاسبي
 .البحث

 الأعمررال منشرر ت قيررام أهميررة اختبررار إلررى تهرردف: الاسررتنباطى المررنهج - ميدانيررة دراسررة 
 مرال رأس عرن للإفصراح أثرر وجرود اختبار و العلاقات مال رأس عن بالإفصاح المصرية
 .المصرية المساهمة للشركات السوقية القيمة على العلاقات

 

 :السابقة : الدراسات1/8
 بعنوان:  (Beattie et al, 2013) دراسة   -1/8/1

 “Balancing on a Tightrope: customer relational capital, value creation and 

disclosure”. 
هدفت لدراسة تصورات المتخصصين حول مساهمة الإفصاح عرن رأس مرال العلاقرات و  

 خاصة مكون العلاقات مع العملاء في خلق القيمة.
و توصررلت إلررى أن الإفصرراح الخررارجي لا يسرراهم فرري خلررق القيمررة بررل قررد يررؤثر سررلبا  علررى 

عمررلاء الحرراليين أو ينتهررك اتفاقيررات عرردم الإفصرراح المحررددة فرري اللرروائح العامررة العلاقررات مررع ال
للصناعة كما أن الإضرار بالمركز التنافسي يعتبرر مرن أهرم العوامرل المسرببة لمعارضرة الإفصراح 

 عن رأس مال العملاء.
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 بعنوان:  (Abhayawansa, S. & Guthrie, J.,,2014) دراسة   -1/8/2

"Importance of Intellectual Capital Information: A Study of Australian 

Analyst Reports". 
 توصرلتو  لمحللريندى ال أهمية الأكثر الفكري المال رأس معلومات أنواع لدراسة هدفت 

 الأهميررة تختلررف و الشررركات، تقيرريم عنررد الفكررري المررال رأس بمعلومررات المحللررين اهتمررام إلررى
 عرن المعلومرات لكن الشركة، فيه تعمل الذي القطاع حسب الفكري المال رأس لمعلومات النسبية
 .المحللين تقارير في استخداما   الأكثر كانت الشركة إدارة و العلاقات مال رأس

 معردلات و النقدية بالتدفقات الشركات تقييم عند المحللين لاهتمام ذلك الدراسة أرجعت و  
 العلامررة و كالتعرراون العلاقررات مررال رأس مؤشرررات اهمةمسرر و المسررتقبلي الأداء توقررع و النمررو

 مسراهمة ثمررة يعتبرر العلاقرات مرال رأس أن كمرا ، التوقعرات تلرك تكروين فري السمعة و التجارية
 مررال رأس عررن الإفصرراح علررى التركيررز أن أي القيمررة خلررق فرري الهيكلرري و البشررري المررال رأس

 الثلاثة بين التفاعل لأن لكن و الفكري المال سرأ بنود باقي عن أهمية الأكثر لأنه ليس العلاقات
 . العلاقات مال رأس في يتجسد بنود
 
 بعنوان:  (Silvio et al,  2016) دراسة   -1/8/3

"Relational capital disclosure, corporate reporting and company 

performance: Evidence from Europe". 
 

 الأداء مؤشرررات بعررض و العلاقررات مررال رأس عررن احالإفصرر بررين العلاقررة لدراسررة هرردفت 
 للتقرارير المحتروى تحليرل مردخل الدراسرة اسرتخدمت و المدرجرة، الأوروبيرة الشركات في المالي

 .الشركات لتلك الاختيارية و الإلزامية
 مررال رأس عررن الإفصرراح بررين إحصررائية دلالررة ذات إيجابيررة علاقررة وجررود  إلررى توصررلت 
 يوجرد لا بينمرا ، الرأسرمالية النفقرات و التشرغيلية النقديرة التدفقات صافي و الإيرادات و العلاقات
 لمررا ونظرررا   المنشررأة، قيمررة و العلاقررات مررال رأس عررن الإفصرراح بررين احصررائية دلالررة ذات علاقررة
 مرال رأس عرن الافصراح برين بالعلاقرة يتعلرق فيمرا للاهتمرام مثيررة نتائج من الدراسة له توصلت
 .بينهما العلاقة في البحث باستمرار أوصت منشأةال قيمة و العلاقات

 بعنوان: (Saleh, Masduki,  2016)  دراسة  -1/8/4
" The Influence of Corporate Governance on Relational Capital  Disclosure 

Among High Growth Technology Companies". 
 للشررركات الماليررة التقرارير فرري إفصرراحا   الأكثرر العلاقررات مررال رأس مكونرات لدراسررة هردفت

 و  ،2013 عرام إلرى 2011  عرام مرن الفترة خلال ماليزيا في المالية الأوراق سوق فى المسجلة

 .المكونات تلك عن الإفصاح على(  الملكية هيكل -الإدارة مجلس خصائص)  الحوكمة آليات أثر
 فري عنهرا الإفصراح ميرت التري العلاقرات مرال رأس عناصرر مرن العديرد هناك أن إلى توصلت

  المجتمرع، مرع العلاقرات يليره العمرلاء مرع العلاقرات هرو إفصاحا   الأكثر العنصر ، السنوية التقارير
 علرى إيجابرا   ترؤثر المؤسسرية و الحكومية الملكية و الإدارة مجلس استقلالية أن إلى توصلت كما

 عن للإفصاح الإدارة حوافز تنخفض الإدارية الملكية ظل في أما العلاقات مال رأس عن الإفصاح
 . المعلومات تلك

 :البحث : خطة1/9
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 فى ضوء مشكلة الدراسة و حدودها و تحقيقا  لأهدافها ، تتمثل خطة الدراسة فيما يلى:
 مقدمة البحث -1
 المحاسبي المنظور من المتعددة الأموال رؤوسالفصل الأول:  -2
 المنشأة قيمة يزلتعز كمدخل العلاقات مال رأس عن الإفصاحالفصل الثاني:  -3
 قيمة على العلاقات مال رأس عن الإفصاح أثر لتقييم ميدانية دراسةالفصل الثالث:  -4

 المنشأة
 النتائج و التوصيات -5
 قائمة مراجع البحث -6

 الأول الفصل -2
 رؤوس الأموال المتعددة من المنظور المحاسبي

 :: تقديم2/1

  المتعددة الأموال رؤوس عن صاحللإف النظري التأصيل الفصل هذا في الدراسة تستهدف
 تحديات و تغيرات من الأخيرة الفترة شهدته ما بسبب العلاقات مال رأس مفهوم على التركيز مع

 على تعتمد التي الشديدة المنافسة إلى بالإضافة الاتصالات لتكنولوجيا الواسع بالاستخدام تتعلق
 العلاقات

 الأول : المبحث2/2

 المتعددة الأموال رؤوس عن الإفصاح

 :   المتعددة الأموال رؤوس مفهوم تطور و نشأة: 2/2/1

تعتمرد كررل المنظمررات علررى أشرركال مختلفررة مررن رؤوس الأمرروال لتحقيررق أهرردافها ، و تعتبررر 
رؤوس الأمرروال تلررك مخررازن للقيمررة ، و الترري تصرربح بشرركل أو برر خر مرردخلات لنمرروذج عمررل 

رؤوس الأمرروال بأنهررا مخررازن  IIRCمتكاملررة عرررف المجلررس الرردولي للتقررارير اللقررد و  المنظمررة،

للقيمة تعتبر مدخلات لنموذج عمرل المنظمرة و التري تزيرد أو ترنخفض أو يرتم تحويلهرا مرن خرلال 
أنررواع همرا: رأس المرال المرالي، رأس المرال الصررناعي ، رأس  6أنشرطة المنظمرة و قسرمها إلرى 

  .الفكري، رأس المال الطبيعي المال البشري، رأس المال الاجتماعي و العلاقة، رأس المال
بدأ المجلس الدولي للتقارير المتكاملرة فري مناقشرة نمروذج رؤوس الأمروال المتعرددة و لقد 

م أصرردر المجلررس إطررار عررام لإعررداد التقررارير 2013م ، و فرري عررام 2011لأول مرررة فرري عررام 

ال المختلفرة لررأس المتكاملة، و يقوم الإطرار علرى مفهومران رئيسريان همرا الإدارة الفعالرة ل شرك
 .المال و خلق القيمة عبر الزمن

 1986فري عرام ف  و لا يعتبر المجلس الدولي للتقارير المتكاملة أول من عردد أنرواع رأس المرال 

( رؤوس الأموال إلى ثلاثة أنواع همرا رأس المرال الإقتصرادي و رأس Bourdieu, 1986قسم )

شجع مشرروع سريجما المنظمرات علرى  2003ام المال الثقافي و رأس المال الإجتماعي، و في ع

تحقيق التنمية المستدامة و حدد خمس أنواع من رؤوس الأموال هما ) رأس المال المالي، رأس 
المال الصناعي، رأس المال البشري، رأس المال الاجتمراعي، رأس المرال الطبيعري(، و فري عرام 

مروال يجرب علرى المنظمرات أن هناك خمس أنواع من رؤوس الأ (Porritt,2005)وضح  2005

الاهتمام بها هما  )رأس المرال المرالي، رأس المرال الصرناعي، رأس المرال البشرري، رأس المرال 
الاجتماعي، رأس المال الطبيعري( و اعتبرر رؤوس الأمروال تلرك ضررورية لإنتراج السرلع و تقرديم 

تمرد المجلرس الردولي الخدمات و تحسين جودة الحياة و إدارتها أساس لتحقيرق الاسرتدامة، ثرم اع
مشرروع سريجما و لكنره قسرم للتقارير المتكاملة على نموذج رؤوس الأموال المتعددة الذي قدمة 

أنررواع همررا ) رأس المررال المررالي، رأس المررال الصررناعي، رأس المررال  سررتةرؤوس الأمرروال إلررى 
  .(عيالفكري ، رأس المال البشري، رأس المال الاجتماعي و العلاقة ، رأس المال الطبي
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ميّرز برين رأس المرال البشرري و  و يلاحظ الباحث أن المجلس الدولي للتقارير المتكاملة قرد
 ”carrier"رأس المال الاجتماعي و العلاقة و رأس المال الفكري على أساس حامل كرل منهمرا 

of each  فرأس المال البشري يكرون لردى أفرراد المنظمرة و رأس المرال الاجتمراعي و العلاقرة ،

 ن بين الشبكات الداخلية و الخارجية للمنظمة أما رأس المال الفكري يكون داخل المنظمة.يكو
 أنواع رؤوس الأموال المتعددة : :2/2/2

 تعددت تصنيفات رؤوس الأموال و يعرض الباحث فيما يلي تلك التصنيفات بإيجاز: 
شرررجع مشرررروع سررريجما  2003تصرررنيف مشرررروع سررريجما: فررري عرررام  -

ق التنمية المستدامة و حدد خمس أنواع من رؤوس الأموال هما ) المنظمات على تحقي
رأس المال المالي، رأس المال الصناعي، رأس المال البشري، رأس المال الاجتماعي، 

 رأس المال الطبيعي(
 Jonathonقسررم 2005: فرري عررام Jonathon Porrittتصررنيف  -

Porritt      مروال تلرك ضررورية إلرى خمرس أنرواع و اعتبرر رؤوس الأرؤوس الأموال

لإنتررراج السرررلع و تقرررديم الخررردمات و تحسرررين جرررودة الحيررراة و إدارتهرررا أسررراس لتحقيرررق 
رأس  ،رأس المرال البشرري ،رأس المال الطبيعيالاستدامة و رؤوس الأموال تلك هي: 

 .رأس المال المالي ،رأس المال الصناعي ،المال الإجتماعي
باحثرران أن وضررح ال:((W. McElroy, P. Thomas,2015تصررنيف  -

رأس المرال ، رأس المال البشري، رأس المال الطبيعي رؤوس الأموال ستة أنواع هي:
رأس المرال ، رأس المال الإقتصرادي الرداخلي، رأس المال البنائي، الإجتماعي و العلاقة
 .الإقتصادي الخارجي

: قسررم المجلرررس تصررنيف المجلررس الرردولي لإعررداد التقررارير المتكاملررة -
، المتكاملررة رؤوس الأمرروال إلررى سررتة أنررواع وهرري:رأس المررال المرراليالرردولي للتقررارير 

رأس المال الاجتماعي ، رأس المال البشري، رأس المال الفكري، رأس المال الصناعي
 .رأس المال الطبيعي، و العلاقة

و يلاحظ الباحث تعدد تصنيفات رؤوس الأموال المتعددة و الترداخل فيمرا بينهرا، كمرا يلاحرظ  
لتقرارير المتكاملرة فصرل برين رؤوس الأمروال حيرث اسرتبعد رأس مرال العلاقرات و رأس أن إطار ا

المررال البشررري مررن بنررود رأس المررال الفكررري و ذلررك علررى أسرراس أن رأس المررال الفكررري تملكررة 
المنظمة و يبقى في المنظمة حتى بعد مغادرة العاملين أمرا رأس المرال البشرري يررتبط بالعراملين 

 الإجتماعي و العلاقة يكون بين الشبكات الداخلية و الخارجية للمنظمة.وكذلك  رأس المال 
 : أهمية الإفصاح عن رؤوس الأموال المتعددة :2/2/3

أن الإفصراح عرن رؤوس الأمروال غيرر الملموسرة  (Bakhit,et.al.,2019)وضحت دراسة 

 لقرد و ،ركةيؤدي إلرى تحسرين صرورة الشرركة و جرذب المسرتثمرين إليهرا و التقيريم الأفضرل للشر
تعمررق البرراحثين فرري دراسررة أهميررة الإفصرراح عررن رؤوس الأمرروال المختلفررة، و توصررلت دراسررة 

(,2016 Silvio etal)    إلى أن الإفصاح عرن رأس مرال العلاقرات يرؤدي إلرى زيرادة الإيررادات و

  .صافي التدفقات النقدية التشغيلية و النفقات الرأسمالية
اء المنظمة من حيرث أثررا علرى رؤوس الأمروال المتعرددة و يرى الباحث أن الإفصاح عن أد

يساهم في رسم صورة كاملة لمرا تملكره المنظمرة مرن مروارد ملموسرة وغيرر ملموسرة  وبالترالي 
تحديد القيمة الحقيقية للمنظمة و هو ما يؤدي لتخفيض عردم تماثرل المعلومرات و بالترالي ترشريد 

 قرارات المستثمرين .
  عن رؤوس الأموال المتعددة ::مؤشرات الإفصاح 2/2/4

التي حاولت تقديم مؤشرات للإفصاح عن كل نوع مرن أنرواع رؤوس الأمروال ،  تعددت الدراسات
 بإيجاز: المؤشرات تلك و فيما يلي يعرض الباحث
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 مؤشرات الإفصاح الرئيسية رأس المال

رأس المررررررال 
 المالي

، ربحية السهم، توزيعات الأرباح، الأصول العائد على، لعائد على حقوق الملكية، اأرباح التشغيل
 نسبة الأصول العقارية المرهونة ،نسبة الديون، تكاليف التمويل ، نسبة التكلفة إلى الدخل

رأس المررررررال 
 الصناعي

نسربة ، نسربة الخسرائر، تقييم الأصول، إجمالي الإحتياطيات، المدفوعات للدائنين، إجمالي الإنتاج
عردد ، عدد معدات و أجهزة توصيل الخدمرة، روع، عدد مراكز البياناتعدد الف،التكلفة إلى الدخل
 متاجر التجزئة

رأس المررررررال 
 الفكري

طبيعررة القرروى ، عرردد التجررارب و الأبحرراث، عرردد المنتجررات و الخرردمات الجديرردة، عرردد الابتكررارات
 العلامة التجارية، العاملة

رأس المررررررال 
 البشري

دد بررامج التردريب و عردد ، عرعردد المعراقين، لحررفيينعدد الموظفين المهرة و شربه المهررة و ا
معردل تكررار إصرابات ، معردل دوران المروظفين الطروعي، تكاليف التردريب و التطروير، المتدربين

 التنوع بين الجنسين، أنواع المكاف ت، العمل الخطيرة

رأس المررررررال 
 الطبيعي

مشراريع الاسرتثمار ، تهلاك الميرااإجمالي اسر، إجمالي انبعاثات الكربون، إجمالي استهلاك الطاقة
 إجمالي مخلفات التعدين، في الطاقة المتجددة

رأس المررررررال 
الاجتماعي و 

 العلاقة

الوظرائف التري ، الاسرتثمار الاجتمراعي و العلاقرات،تكلفة بررامج التعليم، تكلفة برامج محو الأمية
 امج التوعية التربويةعدد بر، الضرائب المباشرة و غير المباشرة المدفوعة، خلقها المشروع

 مجموع الشكاوى، استطلاعات آراء العملاء، عدد الموردين، عدد حسابات العملاء النشطة

 من إعداد الباحث بالرجوع إلى الدراسات السابقة
و يرى الباحث أن هذا المؤشررات تعتبرر نقطرة البدايرة لقيراس مردى إفصراح الشرركات عرن 

ك المؤشرات للمقارنة بين المنظمرات مرن حيرث مسرتوى رؤوس أموالها و يمكن الاعتماد على تل
 الإفصاح عن رؤوس الأموال المتعددة.

 الثاني : المبحث2/3

 الأهمية و المفهوم بين العلاقات مال رأس
 مفهوم رأس مال العلاقات:: 2/3/1     

 Rohollahتعددت محاولات الباحثين لتعريف رأس مرال العلاقرات حيرث  عرفره كرلا  مرن )
&Seidmehdi ,2015 أنرره أحررد مكونررات رأس المررال الفكررري و يشررير إلررى علاقررات المنظمررة )

الرسمية و غير الرسمية مع أصرحاب المصرالح و تصروراتهم حرول المنظمرة و تبرادل المعلومرات 
(                           Silvio et.al 2016,( و )(Molodchik et.al,2018 و عرفرررررره ، فيمررررررا بيررررررنهم

أنه أحد مكونات رأس المرال الفكرري و يعبرر عرن كرل  Abhayawansa , Guthrie,2014)و )

الموارد المرتبطة بعلاقات الشركة مع عملائها و مورديها و شركات البحث و التطوير و غيررهم 
  من أصحاب المصالح و التي يمكن أن تحقق منافع مستقبلية للمنشأة

تبرر رأس مرال العلاقرات جرزء مرن رأس أما المجلس الدولي لإعداد التقارير المتكاملرة لرم يع
المررال الفكررري بررل قسررم رؤوس الأمرروال إلررى سررتة أنررواع همررا: رأس المررال المررالي، رأس المررال 
الصررناعي،  رأس المررال البشررري، رأس المررال الاجتمرراعي و العلاقررة، رأس المررال الفكررري، رأس 

 المال الطبيعي. 
العلاقررات الترري تنشررأ داخررل و بررين و وضررح أن رأس المررال الاجتمرراعي والعلاقررة يشررير إلررى 

المجتمعات و مجموعة أصحاب المصالح و الشبكات الأخررى و القردرة علرى مشراركة المعلومرات 
لتعزيز الرفاهية الفردية والجماعية و يشرمل: المعرايير المشرتركة و القريم و السرلوكيات العامرة ، 

هررا مررع العمررلاء و المرروردين و العلاقررات الرئيسررية و الثقررة الترري تطورهررا المنظمررة و تحررافظ علي
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شركاء العمل و غيرهم من أصحاب المصالح ، الأصول غير الملموسة المرتبطة بسمعة المنظمة 
 و علامتها التجارية ،الترخيص للمنظمة بالعمل 

( رأس مرال العلاقررات أنرره تلررك المرروارد Xiaojun D.,Yixin W,2019و عررف كرر  مررن )

لاقات طويلة الأجل التي تكونها الشركات مع أصرحاب المصرالح الخاصة و الفريدة الناتجة عن الع
 لتحقيق أغراض معينة

و بناء على ما سبق يمكن للباحث تعريف رأس مرال العلاقرات بأنره قيمرة العوائرد الحاليرة و 
المستقبلية الناتجة عن الاستثمار في تكوين علاقات متميزة مع كافة الأطراف التي تؤثر و تترأثر 
بأنشطة المنظمة سواء كانت أطراف داخلية مثل العاملين أو الموظفين  أو أطرراف خارجيرة مثرل 

 عملاء و الموردين و المستثمرين و الحكومة و غيرهم من أصحاب المصالح.ال
 :العلاقات مال رأس مكونات:2/3/2

بنراء علرى التعريرف الررذي قدمرة المجلرس الردولي للتقررارير المتكاملرة و الرذي وضرح فيرره أن 
رأس مال العلاقات يشمل العلاقات التري تنشرأ مرع أصرحاب المصرالح، يررى الباحرث أن رأس مرال 
العلاقات يتكون من علاقات المنظمة مع كافة الأطراف الداخلية والخارجيرة لأن مفهروم  أصرحاب 
المصالح يشير إلى كل الأطراف التي تؤثر و تتأثر بأنشطة المنظمرة سرواء كانرت أطرراف داخليرة 
أو أطررراف خارجيررة أي أنرره يشررمل علاقررات المنظمررة مررع العمررلاء و المرروردين و المرروظفين و 

  .ن و الحكومة و التحالفات التي تكونها المنظمة و المجتمع بصفة عامةالمستثمري
 أهمية رأس مال العلاقات ::2/3/3

طبقررا  لنظريررة المرروارد يمكررن للشررركة تحقيررق مزايررا تنافسررية مررن خررلال احتفاظهررا بالأصررول 
 الاستراتيجية و هي الأصول التي تتميز بالندرة و الإنجاز و صعوبة الإحلال.

تكوين رصيد اجتماعي بين المنظمرة و عملائهرا و مورديهرا و المجتمرع يعتبرر  و لا شك أن
أصل من الأصول الاستراتيجية للمنشأة و يعزز التعاون و يزيد من مستوى الأداء لأنه يلعب دور 
محرروري فرري تسررهيل الوصررول إلررى المعلومررات الاسررتراتيجية و يمكررن المنظمررة مررن فهررم المنررا  

عمليات الشركات الأخرى و يساعد المنظمات في اقتناص العديد مرن  المحيط و الوعي بأنشطة و
، محدد لثروة المنظمرة و قيمتهرا الفرص الاستثمارية، لذا تتمثل أهمية رأس مال العلاقات في أنه

يمثل ميزة تنافسية للمنظمة و يعتبر المحررك الرئيسري ، القوة الخفية التي تضمن بقاء المنظمات
 ت.مو المنظمالن

 

 صل الثانىالف-3

 المنشأة قيمة لتعزيز كمدخل العلاقات مال رأس عن الإفصاح
 :تقديم 3/1

تعتبررر العلامررات التجاريررة و التحالفررات الاسررتراتيجية و العلاقررات مررع العمررلاء و العرراملين و 
الموردين و العاملين و المستثمرين و المجتمع محركات للقيمة، وكلما زادت القيمة السوقية لهرا 

و يهدف هرذا الفصرل إلرى دراسرة و تحليرل ، أهميتها في تحديد القيمة السوقية للشركة كلما زادت
 .رأس مال العلاقات من الناحية المحاسبية و تقييم أثر الإفصاح عنه على قيمة المنشأة

 الأول المبحث3/2

 المحاسبي المنظور من العلاقات مال رأس
 :كأصل العلاقات مال رأس: 3/2/1

( Tumwine et al,2012( ، )et al,2016 Byron A. Brown)  عرّف بعض الباحثين

رأس مال العلاقات أنه أصل من أصول المنشأة غير الملموسة على أساس أن الاسرتثمارات التري 
يتم توجيهها لتعزيز العلاقات مع أصحاب المصالح يمكن أن تحقق منافع مستقبلية للمنشرأة، كمرا 

و يستعرض الباحث فيما يلي شرروط الاعترراف ، ود ماديأنه ذو طبيعة غير نقدية و ليس له وج
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بالمورد على أنه أصل غير ملمروس لتحديرد مردى إمكانيرة اعتبرار رأس مرال العلاقرات أصرل غيرر 
 .ملموس

يُشترط لاعتبار المورد أصل غير ملموس أن تكون المنظمة قادرة على التحكم فري الأصرل، 

و يكرون الأصرل قرابلا  للتحديرد  صول اواً ل للتحديودأن يكوون اأتدفق منافع إقتصرادية مرن الأصرل، 

يمكن فصله أو التنازل عنه أو بيعه أو ينشأ عرن حقروق تعاقديرة بصررف النظرر عرن مردى  عندما
  .إمكانية التنازل عن هذا الحقوق أو فصلها عن المنشأة

رأس مال العلاقرات يجرد الباحرث أن المفهروم يتفرق مرع  مفهوم على الشروط او بتطبيق هذ
تلك الشروط و ذلك لأن: الاستثمارات التري يرتم توجيههرا لتعزيرز العلاقرات مرع أصرحاب المصرالح 
يمكن أن تحقق منافع مستقبلية للمنشأة ، كما أن هذا المنافع تخص الشركة وحردها لأن علاقرات 
الشركة ككل سواء كانت تحالفرات اسرتراتيجية أو علاقرات مرع مروردين و عمرلاء تخرص الشرركة 

يصرررعب أن تمتلرررك شرررركة منافسرررة نفرررس العلاقرررات مرررع نفرررس الشرررركاء و العمرررلاء و نفسرررها و 
 .الموردين
و بالنسبة لمكونات رأس مال العلاقات التي لا تنشأ عن حقوق تعاقدية مثرل العلاقرات مرع   

العملاء و العلاقات مرع المروردين و هرو مرا يجعرل هرذا البنرود لا تتفرق مرع تعريرف الأصرول غيرر 
علرى أنره الأصول غيرر الملموسرة ر أيضا  أصول غير ملموسة  حيث نص معيار الملموسة ، تعتب

في حالة ما إذا كان للمنشأة عملاء دائمين و تتوقع المنشأة أن يستمر العملاء فري التعامرل معهرا 
فإنه رغم غياب الحقوق التعاقدية لحماية علاقات العملاء يقدم تبادل المعاملات مع نفس العمرلاء 

درة المنشأة على التحكم في المنافع الإقتصادية النابعة من علاقات العملاء و بالتالي الدليل على ق
تتفق تلك العلاقات مع تعريف الأصل غير الملموس و يرى الباحث أنه يمكن تطبيق نفس الشرط 

 على علاقات الموردين و بالتالي اعتبارها أصل غير ملموس.
 قات:الإفصاح عن رأس مال العلا مؤشرات:  3/2/2

تعددت الدراسات التي حاولت وضع مؤشرات تساعد المديرين و المحللين فري تحديرد قيمرة 
رأس مرال العلاقرات الرذي كونترره الشرركة و مركزهرا برين المنافسررين ، و لقرد حراول الباحرث جمررع 
المؤشرات التي عرضتها تلك الدراسات للوصول إلى مؤشر يمكن الاعتماد عليه لقيراس مسرتوى 

كات عن رأس مال العلاقات و للمقارنرة برين المنظمرات مرن حيرث مسرتوى إفصراحها إفصاح الشر
 عن رأس مال العلاقات و فيما يلي يعرض الباحث هذا المؤشرات: 

مكونات رأس 
 مال العلاقات

 مؤشرات الإفصاح عن رأس مال العلاقات

العلاقة مع 
 العملاء

 إجمرالي إلرى لعمرلاءا شركاوى نسبة العملاء، شكاوى عدد الجدد، العملاء عدد
 حمايرررة بسياسرررة الالترررزام العمرررلاء، مرررع الأجرررل طويلرررة العلاقرررات المبيعرررات،
 مرا خردمات تقرديم للعمرلاء، المقدمرة الإلكترونيرة الخردمات العملاء، خصوصية

 المحللرررين، مررن الإيجابيررة التوصرريات السرروقية، المشرراركة نسرربة البيررع، بعررد
 المنتجرات) العمرلاء لطلبرات ستجابةالا سرعة العملاء، آراء باستطلاع الالتزام
 العمرلاء، شركاوى عردد انخفراض العمرلاء، طلبرات علرى بنراء تطويرهرا تم التي

 العملاء مع علاقات بناء في الاستثمار حجم ،(المشاكل حل وقت انخفاض

العلاقة مع 
 الموردين

 مرع الأجرل طويلرة ، العلاقرات المروردين اختيرار معرايير الجردد، المروردين عدد
المرروردين،  التررزام المرروردين، معرردل تأهيررل برررامج فرري وردين، الاسررتثمارالمرر
،  بالطلرب التنبرؤ عمليرة فري المروردين مرع للمروردين، التعراون المرتجع نسبة

 فري للإشرتراك للمنشأة الفرصة إتاحة مثل)  الموردين يمنحها التي التسهيلات
 المروردين مع جتماع، الا(التعديلات في المشاركة و المكونات و المواد اختيار
 المشترك الاهتمام ذات القضايا لمناقشة
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العلاقة مع 
 الموظفين

 الشرركة بهرا تقروم التي الاستثمارات ،شركةلل الموظفين ولاء و رضا مستوى
 و تردريبهم و المروظفين تعيين في بالحيادية الإلتزام ، الموظفين حقوق لكفالة

 العمرل، حروادث عرن الناتجرة العجز أو الإعاقة حالات بتغطية الإلتزام ترقيتهم،
 المرروظفين، لطلبررات الاسررتجابة سررعة المرروظفين، خصوصررية بحمايررة الإلترزام
 .الإدارية القرارات اتخاذ في الموظفين إشراك

 

 مع العلاقة
 المستثمرين

 الاحتيررال، مكافحررة سياسررات تبنرري الررداخليين، معرراملات تنظرريم سياسررة تبنرري
 المسررررتثمرين ثقررررة المؤسسرررية، النزاهررررة و ةالأخلاقيررر بالممارسررررات الإلترررزام
 التوسرعية الخطط ،شركةلل الاستثماري النموذج جودة في الأجانب و المحليين
 تررم الترري المشررروعات عرردد تأسيسررها، تررم الترري المشررروعات عرردد ،للشررركة

 تطويرها و عليها الاستحواذ

 مع العلاقة
 حكومةال

 الهيئات مع التعاون اتفاقيات ة،الحكومي الالتزامات و الضرائب بسداد الالتزام
 الحكوميرة، المبرادرات فري المشراركة الحكوميرة، للجهرات التبرعات الحكومية،

 بأنشطة القيام المشروع، خلقها التي الوظائف عدد ، الأمية محو برامج تكلفة
 عرردد التربويررة، التوعيررة برررامج عرردد الاجتماعيررة، الأنشررطة و البيئررة حمايررة

 عرررردد ،(تررررراخيص ، امتيررررازات دعم،)للمزايررررا انحررررةالم الحكوميررررة الجهررررات
 الترراخيص اتفاقيرات عردد الفتررة، خلال الشركة عليها حصلت التي الامتيازات

 .الفترة خلال الشركة عليها حصلت التي

التحالفات 
 الإستراتيجية

 الخبرراء ، استشرارة الجديردة التحالفرات الأخررى، عردد المنظمرات مع العلاقات
 الاستثمارية اتالقرار اتخاذ عند
 

العلاقة مع 
 المجتمع

 الأساسية البنية و المرافق شبكات تطوير ،شركةال خلقتها التي الوظائف عدد
 التدريبيررة البرررامج عردد ، الشررركة مشررروعات و بأعمرال المحيطررة للمجتمعرات
 عرردد ،الشررركة مشررروعات و بأعمررال المحيطررة المجتمعررات لأبنرراء الممنوحررة

 التنميرة لبررامج التبرعرات قيمرة المصرري، للشرباب حرةالممنو الدراسية المنح
 الطاقرة تنميرة بررامج و التعليميرة المبرادرات مرن المستفيدين عدد ، المجتمعية
 و الصرحة مجال في المصري للشباب الممنوحة التدريب برامج عدد البشرية،
 الاجتماعية المسؤولية و السلامة

 ابقة و التقارير السنوية للشركات من إعداد الباحث بالرجوع إلى الدراسات الس
 

 الثاني : المبحث3/3

 المنشأة وقيمة العلاقات مال رأس عن الإفصاح بين العلاقة تقييم

 :المنشأة قيمة طبيعة و مفهوم: 3/3/1

يشير مفهوم القيمة في اللغة إلى الثمن الذي يقوّم به الشئ، حيث يررتبط بمقردار المنرافع   
عليها من الشئ موضوع التقييم، وتعد قيمة المنشأة الترجمة الماليرة  و العوائد المتوقع الحصول

( أن قيمررة المنشررأة مفهرروم ذا بعررد اسررتراتيجي واسررع 2017يرررى ) القصرراب ، و لأداء المنشررأة،

بسبب تأثرا سواء سلبا  أو إيجابا  بجميع المرؤثرات و العوامرل سرواء كانرت داخليرة أو خارجيرة و 
 الية. سواء كانت مالية أو غير م
( أن مفهوم قيمة المنشأة يرتبط بحجم الربح الذي تحققه أصول 2016و ترى ) عبدالغفار ،

المنشررأة مجتمعرره و تتضررمن تلررك الأصررول التنظرريم القررائم بمررا فيرره مررن علاقررات قائمررة بررين إدارة 
المنشأة و جماهيرها المختلفة من موردين و وكرلاء و عمرلاء و حكومرة  لرذا فرإن قيمرة المنشرأة 
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ثل القيمة الحاليرة لصرافي إيراداتهرا الناتجرة مرن اسرتثمار كامرل أصرولها سرواء كانرت ماديرة أو تم
 معنوية.

( أن تحديد مفهوم لقيمة المنشرأة يواجره العديرد مرن 2016و يتفق الباحث مع ) عبدالغفار ،

دي إلى الصعوبات نظرا  لتعدد مداخل التقييم و تعدد الأسس التي تعتمد عليها تلك المداخل مما يؤ
اختلاف النتائج التي يتم التوصل إليها ، لذا يجب توافر مجموعرة مرن الجوانرب عنرد تحديرد قيمرة 
المنشأة  وأهم تلك الجوانب هي أن مفهوم قيمة المنشأة يجب أن يعكس المبلغ المعادل لها ككل ، 

ة للمنشرأة بمرا أي لا يقتصر على الأصول المملوكة للمنشأة فقط و لكن يشمل أيضا  البيئة الداخلير
فيها من علاقات داخلية بين الأفراد و العاملين و كرذلك البيئرة الخارجيرة للمنشرأة بمرا تشرمله مرن 
علاقررات مررع المرروردين و الرروكلاء و العمررلاء، أي تحديررد مفهرروم قيمررة المنشررأة دون تجاهررل أثررر 

 العلاقات الداخلية و الخارجية للمنشأة على قيمتها.   
 

 :المنشأة قيمة على العلاقات مال رأس عن الإفصاح ساتانعكا تقييم: 3/3/2
أوضحت العديد من النظريات أن نجاح المنشأة في تعظريم قيمتهرا يعتمرد علرى مردى قردرتها 
على الدمج بين مصلحة الأطراف ذات العلاقة بالمنشأة و بين إدارة المنشأة من خلال بناء شربكة 

يرى الباحث أن إفصراح المنشرأة عرن تلرك القردرات  اتصال مع المنش ت المختلفة و المجتمع ، لذا
 يمكن أن يساعدها في تحقيق ميزة تنافسية.  

( أن  قدرة الشركة على تحقيق رضا العملاء و غيرها من القدرات 2013و ترى )الغايش، 

غير الملموسة تعتبر المفتاح الإستراتيجي لمستقبل الشركة، و الإفصراح عرن تلرك القردرات  يحرد 
ماثل المعلومات و يمكن أن يساعد في تحقيق ميزة تنافسية للشركة و يحقق لها النمرو من عدم ت

و الاستقرار، كما ترى أن العلامات التجارية و التحالفات الاستراتيجية و العلاقات مرع العمرلاء و 
 العاملين و الموردين و البيئة و المجتمع محركات للقيمة، وكلما زادت القيمرة السروقية لهرا كلمرا

 زادت أهميتها في تحديد القيمة السوقية للشركة.  
أن الإفصاح عن رأس مال العلاقات بمكوناته المختلفة يرؤثر ترأثيرا  إيجابيرا   لذا يرى الباحث

تحقيررق ميررزة تنافسررية ، كسررب ثقررة المسررتثمرين علررى القيمررة السرروقية للشررركات لأنرره يررؤدي إلررى
، دد و من ثرم زيرادة الإيررادات و الحصرة السروقيةالاحتفاظ بالعملاء و اكتساب عملاء ج، للشركة

تروفير صرورة كاملرة عرن الأصرول الكليرة ، مساعدة المحللين فري توقرع الأداء المسرتقبلي للشرركة
إقبررال المؤسسررات الماليررة علررى ، خفررض المخرراطر و بالتررالي خفررض تكلفررة رأس المررال، للشررركة

، الحد من عردم تماثرل المعلومرات، منظمةالمساعدة في تحديد القيمة الحقيقية لل، إقراض المنشأة
 .ترشيد قرارات المستثمرين

و يرى الباحث أن التردد في الإفصاح عن رأس مرال العلاقرات مسرتمد مرن الاعتقراد أنره قرد 
يمثل تهديدا  للميرزة التنافسرية للمنظمرة بالترالي قرد يضرر برالمركز التنافسري للمنظمرة،  و يختلرف 

و عرن الإفصراح عرن رأس مرال العلاقرات يرا السرابق ذكرهرا الناتجرة الباحث مع هذا الاعتقراد للمزا
رى أن الإفصرراح عررن علاقررات المنشررأة سررواء بعملائهررا أو مورديهررا أو الحكومررة أو تحالفررات يرر

المنظمة مع الجهات المختلفة يعتبر وسريلة للشرركات للتسرويق لنفسرها و للتنرافس مرع الشرركات 
أسرهم الشرركة و بالترالي يرؤدي إلرى زيرادة قيمتهرا و مرن  الأخرى لذا فهو يؤثر إيجابرا  علرى قيمرة

 خلال الدراسة الميدانية سيتم إثبات هذا الرأي أو نفيه.
 

 الثالث الفصل-4

 ميدانيا   المنشأة قيمة على العلاقات مال رأس عن الإفصاح أثر تقييم

    :: تقديم4/1
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ع العملي مرن خرلال إجرراء يهدف هذا الفصل إلى تحقيق الترابط بين الإطار النظري و الواق
دراسررة ميدانيررة لاختبررار و تقيرريم أثررر الإفصرراح عررن رأس مررال العلاقررات علررى القيمررة السرروقية 

 مسؤولية الاجتماعية و الحوكمة.المصري للمؤشر الدرجة في للشركات المساهمة الم
 :الفروض اتاختبار نتائج: 4/2

 المصرية الأعمال منش ت حإفصا أهمية تجاا منهم المستقصي من كبيرة موافقة توجد 
 .العلاقات مال برأس المتعلقة المعلومات عن

 على العلاقات مال رأس مؤشرات عن الإفصاح نتيجة كبيرة بدرجة إيجابي تأثير يوجد 
 .الشركة قيمة

 مع العلاقات عن الإفصاح تأثير حول الفئات جميع بين الآراء في معنوية فروق توجد 
 من كل بين عدا فيما المصرية، المساهمة للشركات السوقية القيمة على العملاء

 .والمحاسبون المستثمرون وبين والمحاسبون، والمستثمرون الماليون المحللون

 عن الإفصاح تأثير حول الفئات جميع بين إحصائية دلالة ذات معنوية فروق توجد 
 بين عدا افيم المصرية، المساهمة للشركات السوقية القيمة على الموظفين مع العلاقات

 الماليون المحللون وبين والمستثمرون، الماليون والمحللون الماليون المديرون من كل
 . والمستثمرون

 عن الإفصاح تأثير حول الفئات جميع بين إحصائية دلالة ذات معنوية فروق توجد 
 بين عدا فيما المصرية، المساهمة للشركات السوقية القيمة على الموظفين مع العلاقات

 الماليون المحللون وبين والمستثمرون، الماليون والمحللون الماليون المديرون من كل
 . والمستثمرون

 عن الإفصاح تأثير  حول الفئات جميع بين إحصائية دلالة ذات معنوية فروق توجد 
 عدا فيما ، المصرية المساهمة للشركات السوقية القيمة على المستثمرون مع العلاقات

 .والمستثمرون الماليون للونالمح من كل بين

 عن الإفصاح تأثير  حول الفئات جميع بين إحصائية دلالة ذات معنوية فروق توجد 
 بين عدا فيما ، المصرية المساهمة للشركات السوقية القيمة على الحكومة مع العلاقات

 .والمحاسبون والمستثمرون الماليون والمحللون الماليون المديرون من كل

 عن الإفصاح تأثير  حول الفئات جميع بين إحصائية دلالة ذات معنوية فروق توجد 
 بين عدا فيما المصرية، المساهمة للشركات السوقية القيمة على الاستراتيجية التحالفات

 .والمحاسبون المستثمرون من كل

 عن الإفصاح تأثير  حول الفئات جميع بين إحصائية دلالة ذات معنوية فروق توجد 
 بين عدا فيما ، المصرية المساهمة للشركات السوقية القيمة على المجتمع عم العلاقات

 .والمستثمرون الماليون والمحللون ، الماليون والمحللون الماليون المديرون من كل

 والتوصيات النتائج-5
 :: النتائج5/1

 عرضها يمكن نتائج مجموعة إلى الميدانية و النظرية الدراسة خلال من الباحث توصل
 :يلي كما

o من المنظمة تملكه لما كاملة صورة رسم في يساهم المتعددة الأموال رؤوس عن الإفصاح 
 يؤدي ما هو و للمنظمة الحقيقية القيمة تحديد وبالتالي ملموسة وغير ملموسة موارد

 . المستثمرين قرارات ترشيد بالتالي و المعلومات تماثل عدم لتخفيض
o الاجتماعية و البيئية للمسؤولية المصري بالمؤشر المدرجة الشركات لدى وعي يوجد 

 دون فقط الطيبة علاقاتها عن تفصح أنها إلا العلاقات مال رأس عن الإفصاح بأهمية
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 قد علاقاتها عن الإفصاح في الشركة حيادية أن رغم سلبية علاقات أي عن الإفصاح
 .المعلومات تلك لمثل أكثر مصداقية و أهمية يعطي

o التقارير إطار صدر حتى الفكري المال رأس من جزء يعتبر كان اتالعلاق مال رأس 
 أساس على ذلك و الفكري المال رأس بنود من العلاقات مال رأس استبعد الذي المتكاملة

 أما العاملين مغادرة بعد حتى المنظمة في يبقى و المنظمة تملكة الفكري المال رأس أن
 .للمنظمة الخارجية و خليةالدا الشبكات بين يكون العلاقات مال رأس

o رأس عن الشركات إفصاح مستوى لقياس العلاقات مال رأس مؤشرات استخدام يمكن 
 مال رأس عن إفصاحها مستوى حيث من المنظمات بين للمقارنة و العلاقات مال

 . العلاقات
o الأصول على يقتصر لا أي ، ككل لها المعادل المبلغ المنشأة قيمة مفهوم يعكس أن يجب 

 علاقات من فيها بما للمنشأة الداخلية البيئة أيضا   يشمل لكن و فقط للمنشأة مملوكةال
 مع علاقات من تشمله بما للمنشأة الخارجية البيئة كذلك و العاملين و الأفراد بين داخلية

 .المصالح أصحاب من غيرهم و العملاء و الوكلاء و الموردين
o لأنه للشركات السوقية القيمة على إيجابيا   ا  تأثير العلاقات مال رأس عن الإفصاح يؤثر 

 و بالعملاء الاحتفاظ للشركة، تنافسية مزايا تحقيق المستثمرين، ثقة كسب إلى يؤدي
 في المحللين مساعدة السوقية، الحصة و الإيرادات زيادة ثم من و جدد عملاء اكتساب
 خفض للشركة، لكليةا الأصول عن كاملة صورة توفير للشركة، المستقبلي الأداء توقع

 إقراض على المالية المؤسسات إقبال المال، رأس تكلفة خفض بالتالي و المخاطر
 ، المعلومات تماثل عدم من الحد للمنظمة، الحقيقية القيمة تحديد في المساعدة المنشأة،
 .المستثمرين قرارات ترشيد

 :التوصيات -5/2

 :يلي بما السابقة النتائج ضوء في الباحث وصيي     
 

o مال رأس في الاستثمار أهمية عن بالبورصة المدرجة الشركات لدى الوعي نشر 
 الإفصاح في الحيادية لأن سلبية كانت لو حتى علاقاتها عن الإفصاح و العلاقات
 . أكثر مصداقية المعلومات تلك يعطي

o العلاقات مال رأس عن المعلومات بأهمية المصالح أصحاب لدى الوعي نشر ،   
 و الداخلية بيئتها مع طيبة بعلاقات تتمتع التي المنظمات بها تحظى التي زاياالم و

  الخارجية
o عملية لتنظيم للمساهمة للشركات إرشادات بتوفير المعنية الجهات قيام ضرورة 

 . الملموسة غير الأموال رؤوس من غيرا و العلاقات مال رأس عن الإفصاح
o المستجدات تتناول بحيث التجارة بكليات المالية المحاسبة مقررات تطوير 

 .المتعددة الأموال رؤوس عن الإفصاح بقضايا يتعلق ما خاصة و المحاسبية
 الأبحاث المستقبلية: -5/3 

إجراء المزيد من الدراسات حول أثر الإفصاح عن رأس مرال العلاقرات علرى أبعراد أخررى  .1

منح  ي الاستثمار وقرارمثل جودة التقارير المالية، بعض قرارات أصحاب المصالح مثل 

 الائتمان. 

دراسة أثر آليات حوكمة الشركات على العلاقرة برين الإفصراح عرن رأس مرال العلاقرات و  .2

 قيمة الشركات. 

 دراسة تحليلية لمحددات الإفصاح عن رأس مال العلاقات. .3
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مصرية الأداء المالي دراسة تطبيقية على الشركات ال

جامعة  –، كلية التجارة  مجلة الفكر المحاسبيالمسجلة"، 

 .2015عين شمس، 

نصر طه حسن ، " تأثير آليات الحوكمة و رأس المال الفكري على الأداء المالي و قيمة  -5
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 .2014بنها ، العدد الثاني،  

دراسة تطبيقية  -هاني خليل فرج ، "العلاقة بين مستوى الافصاح البيئي و قيمة الشركة -6

على الشركات الصناعية المقيدة بالبورصة المصرية ، 

جامعة بني  –، كلية التجارة  مجلة المحاسبة و المراجعة
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 لرسائل العلمية:ا 6/1/2
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،  دراسة نظرية و تطبيقية –على أسعار أسهم الشركة 

 .2013جامعة طنطا،  –رسالة دكتوراا ، كلية التجارة 
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قياس أثر التحفظ المحاسبي و الاحتفاظ بالأرصدة النقدية على هجرس، سارة أبوبكر سالم  -8
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مدخل مقترح لتأكيد تقارير الاستدامة و انعكاسه على قيمة سيف الدين أمجد القصاب ،  -11

، رسالة ماجستير ، كلية  دراسة تطبيقية –المنشأة 

 .2017جامعة المنصورة ، –التجارة 

الإفصاح المحاسبي عن الأطراف ذوي العلاقة و دورا تطوير عرفات حمدي عبدالنعيم،  -12

في تخفيض عدم تماثل المعلومات لترشيد قرارات 

، رسالة دكتوراا ، كلية دراسة ميدانية -المستثمرين

 .2017جامعة بني سويف، –التجارة 

أثر استخدام بطاقة قيم المشروع في تعزيز تقارير الأداء نورهان السيد عبد الغفار، -13

دراسة  -ستراتيجي على تعظيم قيمة المنشأةالمالي الا

 -، رسالة دكتوراا ، كلية التجارة بالإسماعيليةتطبيقية

 . 2016جامعة قناة السويس، 
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