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 ʝ:    لʯʴ rم
إلى   الʙراسة  عʙم ا  أثʛدراسة  تهʙف  على  ة  ʛؗʷلل الاجʱʺاॽɺة  الʺʨʯʶلॽة   ʧاح عʸلإف

ات الʺʙرجة في الʺʕشʛ الʺȑʛʸ   ٣٠الʺعلʨمات. واسʙʵʱم الॼاحʘ عʻʽة مʧ  تʺاثل   ʛؗʷال ʧة م ʛؗش
ات خلال الفʛʱة مʧ عام  ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺ٢٠١٨إلى عام  ٢٠١٠ل.  

  
ؗʺا  والʙراسة الॽʁॽʰʢʱة.  تʦ اسʙʵʱام الʺʻهج الإʳǽابى الǽ Ȑʚعʙʺʱ على الʴʱلʽل الȐʛʤʻ  و 

، وتʦ الاعʱʺاد على بॽانات الانʙʴار الهʛمىنʺʨذج الانʙʴار الʢʵى الʺʱعʙد، ونʺʨذج  تʦ اسʙʵʱام  
  القʨائʦ الʺالॽة الʺʨʷʻرة عʙʻ إجʛاء الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة. 

  
إلى   الʙراسة   ʗصلʨة  وتॽɺاʺʱالاج الʺʨʯʶلॽة   ʧع للإفʸاح  عʶȞى   Ȑʨʻمع  ʛأث وجʨد 

ة على عʙم تʺاثل الʺعلʨمات، ولʧؔ الأثʛ ؗان مʵʻفʹ ʛؗʷلل ʧد مʙمع ع Șʶʱة تʳॽʱʻه الʚا. وه
الʙراسات الʶاǼقة الʱى تʦ إجʛاؤها في الʯʽʰة الʺȄʛʸة. وقʙ يʛجع الانʵفاض إلى وجʨد مʱغʛʽات 
أخȐʛ تʕثʛ على عʙم تʺاثل الʺعلʨمات ʵǼلاف الإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة. ؗʺا قʙ يʛجع 

ات ال̋  ʛؗʷة في الॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸودة إلى أن الإفʙʴة مȄارॽʱرة اخʨʸǼ ʦʱة يȄʛʸ
 ʧȄʛʺʲʱʶʺال وعى  وانʵفاض  ات،  ʛؗʷال وعى  وانʵفاض  ملʜمة،   ʛʽمعاي وجʨد  عʙم   ʖʰʶǼ نॽʰʶا 

   .Ǽأهʺॽة الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة
  
  

ة، عʙم تʺاثل الʺعلʨمات، الإفʸاح االؒلʸات الʸفʯاحॻة:   ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸلإف
 .Ȑارॽʱالاخ  
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Abstract: 
The effect of corporate social responsibility disclosure on information 
asymmetry with an applied study on S&P EGX ESG listed companies    
                                 

The study aims to study the effect of corporate social responsibility 
disclosure (CSRD) on information asymmetry (IA) using a sample of 30 
companies of the companies listed in S&P EGX ESG during the period 
from 2010 to 2018. 

 
The positive approach, which is based on theoretical analysis and 

applied study, was used. The multiple linear regression model and the 
hierarchical regression model were also used, and published financial 
statements data were relied upon when conducting the applied study. 

 
The study concluded that there is a significant negative effect of 

CSRD on IA, but the effect was low. This result is consistent with some 
previous studies conducted in the Egyptian environment. The low effect 
may be due to other variables that affect information asymmetry other than 
CSRD. It may also be due to the fact that CSRD in Egyptian companies is 
voluntarily and relatively limited due to the lack of binding standards, low 
corporate awareness, and low investor awareness of the importance of 
social responsibility 

 
Keywords: Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD), 
Information Asymmetry (IA), Voluntary Disclosure.   
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  الإʟار العام للʗراسة  -١
  مقʗمه ومȜʵلة الʗراسة   ١/١

ǽعʛʰʱ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات مʧ أهʦ الʺʨضʨعات الʱى نالʗ اهʱʺام الॼاحʧʽʲ فى مʳال  
أسʨاق   تʨاجه  الʱى   ʛاهʨʤال  ʦأه  ʧمات مʨالʺعل تʺاثل  تعʣ ʙاهʛة عʙم   ʘʽة، حॽالʺال الʺʴاسॼة 
ʽل) والʺلاك  ʨؗال) ʧȄʛيʙʺال ʧʽالح بʸʺتعارض فى ال ʙجʨؗالة يʨة الȄʛʤʻفقا لʨة.  فॽالأوراق الʺال

صʽل) فى ʣل انفʸال الʺلॽؔة عʧ الإدارة، ونʛʤا لأن الʺʙيʧȄʛ يʨʱافʛ لʙيهʦ معلʨمات تʱعلȘ  (الأ
ة لا تʨʱافʛ للʺلاك، لʚلʥ تʷʻأ حالة مʧ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات بʧʽ الإدارة  ʛؗʷالǼ ʧʽȃالʺلاك. و  

  
ات  ʛؗʷوال الʺالॽة  الأوراق  أسʨاق  على  الʺعلʨمات  تʺاثل  لعʙم  الʶلॽʰة  للآثار  ونʛʤا 

ʴالح  وأصʸʺاب الʧʽلفʱʵʺة الॽʺǽراسات الأكادʙة، والॽʰاسʴʺة الॽʻات الʺهʺʤʻʺال ʗحʛʱاق ʥلʚل ،
عʙم تʺاثل الʺعلʨمات، حʘʽ يʙȄʜ ذلʥ   لʵفʠفى مʳال الʺʴاسॼة زȄادة ؗʺॽة وجʨدة الإفʸاح  

 ʧع ʘʴॼلل ʦهʽسع ʧقلل مȄو ،ʧʽلفʱʵʺالح الʸʺاب الʴاحة لأصʱʺمات العامة الʨالʺعل ʦʳح ʧم
  الʵاصة. الʺعلʨمات 

  
ʛʰʱى زاد   وتعʱمات الʨالʺعل ʦأه ʧة م ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺالǼ علقةʱʺمات الʨالʺعل

ة  ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸالى. والإفʴال ʗقʨها فى الʻع ȑارॽʱاح الاخʸالإفǼ امʺʱالاه
ة   ) هʨ عʛض للʺعلʨمات الʺʛتʢॼة Ǽالأنʢʷة الاجʱʺاॽɺة٢٠٢٢كʺا ǽعʛفه (جʺʽل والهʳان،   ʛؗʷلل

  ،ʗدس ʨل وأبȄʨʢفه (الʛعȄة. و ʛؗʷاعى للʺʱالأداء الاج ʦॽʽفى تق ʙاعʶǽ اʺǼ٢٠١٧ ʙأنه أحǼ (
أشȞال الʱقارʛȄ الاخॽʱارȄة الʱى ʙʵʱʶǽمها أصʴاب الʺʸالح الʺʱʵلفʧʽ لʱقʦॽʽ الأداء الاجʱʺاعي 

ة ومʙʸاقʱʽها تʳاه الʺʱʳʺع.  ʛؗʷة الॽɾادة شفاȄفى ز ʦاهʶأداة ت ʨة، وه ʛؗʷلل  
  

ات Ǽالʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة وȃالإفʸاح عʧ الʺعلʨمات الʺʱعلقة بها لاعॼʱارات   ʛؗʷال ʦʱوته
اقʸʱادǽة؛  لاعॼʱارات  الاهʱʺام   ʥذل ǽأتى   ʥلʚ وؗ ة.  ʛؗʷال سʺعة   ʧʽʶʴʱول وأخلاॽʀة  اجʱʺاॽɺة 

ة و  ʛؗʷال ʧʽالعلاقة ب ʧʽʶʴفى ت ʙاعʶǽ ة ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺالǼ امʺʱالح أفالاهʸʺاب الʴص
دعʦ الʺ على  إʳǽابॽة  ʨʸǼرة   ʛثʕي ما   ʨوه  ،ʧʽوالعامل  ʧرديʨʺوال والعʺلاء   ʧʽʺاهʶʺؗال  ʧʽلفʱʵ

.ʨʺʻامة الʙʱʶة م ʛؗʷلها لʨʴفى ت ʦاهʶȄة وॽʶافʻʱرتها الʙة وق ʛؗʷار الʛقʱاس  
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الʺȄʛʸة   الʨʰرصة   ʗقام  ʙفق ة،  ʛؗʷلل الاجʱʺاॽɺة  Ǽالʺʨʯʶلॽة  الاهʱʺام   ʥلʚل وامʙʱادا 
Ȅʛيʙʺال ʜ ʛؗعاون مع مʱالǼ ةॽلʨʯʶʺل Ȑʛʸʺال ʛشʕʺال ʧʽشʙʱرز بʨب ʙرد آنʙانʱة سʶسʕوم Ȑʛʸʺال ʧ

ات   ʛؗʷالS&P EGX ESG    عه ٢٠١٠مارس    ٢٢فىʨن ʧالأول م ʨه ʛشʕʺال ʥذل ʛʰʱعȄو .
  ʛايʻي في  لʺʕشʛها   ʙʻاله إʡلاق   ʙعǼ الʻاشʯة  الأسʨاق  فى  والʲانى  العॽȃʛة  الʺʢʻقة   ،٢٠٠٨في 

ال الʺعلʨمات   ʦʳح  Ȑʛʸʺال  ʛشʕʺال  ʝॽʁȄو  Ȍॼتʛʺال أدائها   ʧع اخॽʱارȄا  ات  ʛؗʷال تʨفʛها  ʱي 
  Ǽالʨʴؗʺة والʯʽʰة والعاملʧʽ والʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة. 

  
) أن الإفʸاح الاخॽʱارʶǽ Ȑاهʦ في تȄʨʴل الʺعلʨمات الʵاصة ٢٠١٨وʨȄضح (سʺعان،   

 ʠॽɿʵعلى ت ʙاعʶȄو ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال Ȑʙها لʱʽة وشفاف ʛؗʷح الʨوض ʧم ʙȄʜا أنه يʺ لʺعلʨمات عامة،ؗ 
عʙم   نॼʶة الʱأكʙدرجة  ǽقلل   ʘʽح خاصة،  معلʨمات   ʧع  ʘʴॼلل  ʧȄʛʺʲʱʶʺال دوافع  وتقلʽل   ،

 ʙؗʕȄو الʺعلʨمات.  تʺاثل  عʙم   ʠॽɿʵʱل  Ȑدʕي  ʦث  ʧالعامة، وم للʺعلʨمات  الʵاصة  الʺعلʨمات 
) أن الʨʱسع فى الإفʸاح مʧ خلال الإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة، وزȄادة ٢٠١٦(إسʺاعʽل،  
حة مʧ الʺعلʨمات لؔافة الأʛʡاف يʕدȐ لʵفʠ مʵاʛʡ الʺعلʨمات، وʙʴȄ مʧ عʙم الؔʺॽة الʺʱا

حʘʽ يʨضح أن الإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة   (Eriandani, 2018)  تʺاثل الʺعلʨمات. وʱȄفȘ معه
تʺاثل  عʙم   ʧم ǽقلل  ما   ʨوه  ʧȄʛʺʲʱʶʺوال الإدارة   ʧʽب الʺعلʨماتॽة  الفʨʳة   ʧم ǽقلل  الاجʱʺاॽɺة 

  .الʺعلʨمات
  

  فى ضʨء ما تقʙم ʧȞʺǽ صॽاغة مȞʷلة الʙراسة مʧ خلال الʕʶال الʲʴॼي الʱالي:
عʶȞى    Ȑʨʻمع  ʛأث  ʙجʨي الاجʱʺاॽɺللإفʸاح  هل  الʺʨʯʶلॽة   ʧتʺاثل ع عʙم  على  ة  ʛؗʷلل ة 

  الʺعلʨمات؟
  

  هʗف الʗراسة  ١/٢
عʧ الʺʨʯʶلॽة للإفʸاح  يʲʺʱل هʙف الʙراسة في دراسة مȐʙ وجʨد أثʛ معȐʨʻ عʶȞى  

ة على عʙم تʺاثل الʺعلʨمات.  ʛؗʷة للॽɺاʺʱالاج  
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  الʗراسة مʹهج   ١/٣
الʳǽ Ȑʚʺع   Positive ApproachلʴʱقȘʽ هʙف الʙراسة تʦ اسʙʵʱام الʺʻهج الإʳǽابى 

الʴʱلʽلى   Ȑʛʤʻال الإʡار  يʦʱ مʧ خلال   ʘʽة. حॽʁॽʰʢʱال الʴʱلʽلى والʙراسة   Ȑʛʤʻال الإʡار   ʧʽب
اخॼʱار   اشʱقاق   ʦʱي  ʦث الإʳǽابى،  الʲʴॼى  الॽʁॽʰʢʱة.  ه  الفʛض  الʙراسة  اسʙʵʱام مʧ خلال   ʦت ؗʺا 

الا و نʺʨذج  الʺʱعʙد،  الʢʵى  الهʛمى  نʺʨذج  نʙʴار   Hierarchical Regressionالانʙʴار 

Model .ةॽʁॽʰʢʱراسة الʙاء الʛإج ʙʻرة عʨʷʻʺة الॽالʺال ʦائʨانات القॽاد على بʺʱالاع ʦوت ،  
  

  الʗراسة أهॻʸة  ١/٤
  الأهॻʸة العلॻʸة  ١/ ١/٤

ة على عʙم تʺاثل الʺعلʨمات في  ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸالإف ʛدراسة أث
الʺȄʛʸة، وهʨ ما ʶǽاعʙ على دراسة ذلʥ الأثʛ في ʣل رأس الʺال  سʨق ناشʯة وهى سʨق  

الʺȄʛʸة   الʯʽʰة  ʵǼلاف  بʯʽات  فى  الʶائʙة   ʥتل  ʧع تʱʵلف  اجʱʺاॽɺة   ʦॽʀو بॽʯʽة  عʨامل 
تعʙ الʙراسة مʧ الʙراسات الʺʙʴودة جʙا الʱى و لʸʵائʟ.  وملاحʤة الʱʻائج في ʣل هʚه ا

الʺعلʨمات  ة على عʙم تʺاثل  ʛؗʷلل الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة   ʧاح عʸالإف ʛراسة أثʙب ʗقام
ʺعلʨمات لʦ يʦʱ تʙʵʱʶم الʙراسة مॽʁاسا لعʙم تʺاثل ال. ؗʺا  ʨʸǼرة مॼاشʛة في الʯʽʰة الʺȄʛʸة

سات الʶاǼقة وهʨ نॼʶة سعʛ الʶهʦ إلى الॽʁʺة في الʙرا  -في حʙود علʦ الॼاحʘ    -اسʙʵʱامه  
.ʦهʶلل الهʛمى  نʺʨذج  الʙراسةواسʙʵʱمʗ    الʙفȄʛʱة  الॼاحʘ وفى  ،  الانʙʴار   ʦود علʙفإن   ح

أثʛ الإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة دراسة  الانʙʴار الهʛمى فى    نʺʨذجلʦ تʙʵʱʶم  الʙراسات الʶاǼقة  
ة على عʙم تʺاثل الʺعلʨمات ʛؗʷة للॽɺاʺʱالاج .  

 
  الأهॻʸة العʸلॻة  ٢/ ١/٤

مʙʽانى - دلʽل   ʛʽفʨة   تॽلʨʯʶʺال  ʧع الإفʸاح   ʧʽب العلاقة  على  الʺȄʛʸة  الʯʽʰة   ʧم
ة وعʙم تʺاثل الʺعلʨمات ʴǽقȘ زȄادة الʲقة فى الإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة  ʛؗʷة للॽɺاʺʱالاج

ات.  ʛؗʷة للॽɺاʺʱالاج  
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أنʤار   - و تʨجॽه  ات  ʛؗʷة  الॽʺॽʤʻʱوال الʺهॽʻة  الʺʨʯʶلॽة لأالʳهات   ʧع الإفʸاح  هʺॽة 
ʛؗʷة للॽɺاʺʱةالاج . 

  
 ʗود الʗراسةح  ١/٥

نʛʤا  - الʨʻʰك)  ʵǼلاف  الʺالॽة  الʙʵمات  وقʢاع  الʨʻʰك،  (قʢاع  الʺالى  القʢاع  إسॼʱعاد 
 للॽʰʢعة الʵاصة لʷʻاȋ هʚا القʢاع وخʹʨعه لقʨʽد تॽʺॽʤʻة خاصة.

  
-    .Ȑʛʸʺه الॽʻʳلاف الʵǼ عʺلةǼ ةॽائʺها الʺالʨض قʛى تعʱات ال ʛؗʷعاد الॼʱإس 

  
  تʹʤॻʢ الʗراسة   ١/٦
الʲʴॼى فقʙ تʦ تقǼ ʦॽʶاقى أجʜاء الʙراسة على الʨʴʻ   الʙراسة والإجاǼة على الʕʶاللʴʱقȘʽ هʙف    

  الʱالى: 
ة، والإفʸاح عʻها.  -٢ ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال 
 مȞʷلة عʙم تʺاثل الʺعلʨمات. -٣
 .الʙراسات الʶاǼقة -٤
٥- ʛقاق    أثʱمات، واشʨم تʺاثل الʺعلʙة على ع ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸالإف

 الفʛض الإحʸائى للʙراسة. 
 الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة.  -٦
 الʵلاصة والʱʻائج وتʨصॽات الʙراسة.   -٧

  
ة، والإفʶاح عʹها  -٢ ʙؕʵة للॻɸاʸʯة الاجॻلʦʭʴʸال  

Ȑʙʽقلʱال Ȑادʸʱالاق ʛؔوفقا للف   ʛʰأك Șʽقʴح وتȃʛال ʦॽʤتع ʨة ه ʛؗʷلل ʙʽحʨف الʙفإن اله
 ʛؔالف  ʥلʚل ووفقا  الهʙف،   ʥذل  Șقʴت ʛʳʺǼد  تلقائॽا  الʺʱʳʺع  أهʙاف   Șقʴʱوت  ،ʧʽʺاهʶʺلل  ʙعائ
ة وتقلل مʧ أرȃاحها ولʧؔ وفقا  ʛؗʷال ʅॽتؔال ʧم ʙȄʜة ت ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺفإن ال Ȑʙʽقلʱال

الا الʺʨʯʶلॽة  فإن   ʘيʙʴال  ʛؔاعى للفʺʱالاج  ʧيʙعॼال أساسॽة  ʨʸǼرة  تʷʺل  ة  ʛؗʷلل جʱʺاॽɺة 
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ة فى الأجل الȄʨʢل وتʶاهʦ فى دعʦ مȞانʱها لȐʙ أصʴاب  ʛؗʷاحا للȃأر Șقʴت ʘʽح ،ȑادʸʱوالاق
  ).٢٠٢٢الʺʸالح الʺʱʵلفʧʽ (جʶام، 

  
ة  الاجʸʯاॻɸة الʦʭʴʸلॻة مفهʦم   ٢/١ ʙؕʵلل  

  Ȑʛان،  يʳل والهʽʺة  ) أن  ٢٠٢٢(ج ʛؗʷاه الʻʰʱار أخلاقى تʡة هى إॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال
 ʥة. وذلॽʯʽʰة، والॽɺاʺʱة، والاجǽادʸʱعاد الاقǼالأ ʧʽازن بʨاث تʙإح ʦʱي ʘʽاح، حȃقها للأرॽʁʴمع ت
ʚلʥ الॽʁام Ǽالأنʢʷة الʱى تʴقȘ الأهʙاف الاجʱʺاॽɺة   مʧ خلال الॽʁام Ǽالأنʢʷة الاقʸʱادǽة، وؗ

) إلى أن  ٢٠٢٢اǽة الʯʽʰة، وعʙم الॽʁام Ǽالأنʢʷة الʱى تʹǼ ʛالʺʱʳʺع والʯʽʰة. وʛʽʷȄ (جʶام،  وحʺ
ة ʖʳǽ أن تʴʱʺل مʨʯʶلʱʽها لʝॽ فقȌ تʳاه حʺلة  ʛؗʷى أن الʻة تع ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال
ʚلʥ تʳاه   الأسهʦ ولʧؔ أǽʹا تʳاه أصʴاب الʺʸالح الʺʱʵلفʧʽ ؗالعاملʧʽ والعʺلاء والʺʨرديʧ وؗ
ة لا تʶعى فقȌ لʴʱقȘʽ الأرȃاح للʺʶاهʺʧʽ ولʧؔ تʶعى  ʛؗʷى أن الʻعǽ ما ʨع. وهʺʱʳʺة والʯʽʰال

) أن  ٢٠٢١لʙʵمة الʺʱʳʺع والʯʽʰة وأصʴاب الʺʸالح الʺʱʵلفʧʽ. وʨȄضح (الȃʛʴي وأبʨ خॼʷة،  
ة هى عقʙ الاجʱʺاॽɺة الʺʕʶولॽة ʛؗʷي للʻʺض ʧʽة ب ʛؗʷفاعل الʱع، تʺʱʳʺة وال ʛؗʷخلاله ال ʧم 

واحॽʱاجاته، Ȟʷلاتم مع جʜءا حʘʽ الʺʱʳʺع  ة  ʛؗʷال  ʟʸʵت ʧاحها مȃمة أرʙʵع.  لʺʱʳʺال
) الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة Ǽأنها تعʛʰʱ جʨهʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة وجʜءا لا ٢٠١٨وȄعʛف (الʴʢان،  

  Șʽقʴʱلاثة لʲال ʜائ ʛؗال ʜȄʜفى تع ʦاهʶǽ ةॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺالǼ ات ʛؗʷام الʜʱها، لأن الʻأ مʜʳʱي
ॽʺʻʱى.  الʯʽʰال ʙعॼاعى، والʺʱالاج ʙعॼوال ،Ȑادʸʱالاق ʙعॼامة وهى الʙʱʶʺة ال  

  
وʱȄفȘ الॼاحʘ مع وجهة الʛʤʻ الʱي تȐʛ أن الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة تʦʱ مʧ خلال مʜج  

حʨȞǽ ʘʽن تʴقȘʽ الأرȃاح مȃʨʴʸا  أخلاقى، الأǼعاد الاقʸʱادǽة، والاجʱʺاॽɺة، والॽʯʽʰة فى إʡار
ة على حʶاب بʴʱقȘʽ أهʙاف   ʛؗʷاف الʙأه Șʽقʴن تʨȞǽ ولا ،ʧʽلفʱʵʺالح الʸʺاب الʴع وأصʺʱʳʺال

  مʸلʴة الʺʱʳʺع وأصʴاب الʺʸالح الʺʱʵلفʧʽ، وȂنʺا ʨȞǽن مʧ خلال تʴقȘʽ تلʥ الʺʸالح. 
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ة  الاجʸʯاॻɸة الإفʶاح عʥ الʦʭʴʸلॻة مفهʦم   ٢/٢ ʙؕʵلل  
  ،ʗدس ʨل وأبȄʨʢضح (الʨة الا٢٠١٧يॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸأن الإف ( ʨة ه ʛؗʷة للॽɺاʺʱج

الأداء   ʦॽʽقʱل  ʧʽلفʱʵʺال الʺʸالح  أصʴاب  ʙʵʱʶǽمها  والʱى  الاخॽʱارȄة،   ʛȄقارʱال أشȞال   ʙأح
  ȘفʱȄع. وʺʱʳʺاه الʳها تʱʽاقʙʸة وم ʛؗʷة الॽɾادة شفاȄفى ز ʦاهʶأداة ت ʨة، وه ʛؗʷاعى للʺʱالاج

ة هʨʯ ʨ ) حʛʽʷǽ ʘʽا إلى أن الإفʸاح عʧ الʺ٢٠٢٢ʶمعه (جʺʽل والهʳان،   ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽل
ة مʧ خلال عʛض الʺعلʨمات الʺʛتʢॼة Ǽالأنʢʷة   ʛؗʷاعى للʺʱالأداء الاج ʦॽʽفى تق ʙاعʶأداة ت

ة.  ʛؗʷة للॽɺاʺʱالاج  
  

ات  ٢/٣ ʙؕʵة للॻɸاʸʯة الاجॻلʦʭʴʸال ʥاح عʶة الإفॻʸأه ʙʴى تفʯات الȂʙʢʹال  
ʅȄʛʷ٢٠٢٢، (ال ، (   ،ʦॽʂاʛاب)٢٠٢٠ (  

ة عʧ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة هʻاك العʙيʙ مʧ الȄʛʤʻات   ʛؗʷاح الʸة إفॽʺاه ʛʶى تفʱال
  .ʙؔلفة والعائʱل الʽلʴة تȄʛʤة الإشارات، نȄʛʤالح، نʸʺاب الʴة أصȄʛʤة، نॽɺʛʷة الȄʛʤل: نʲم

ة وهʨ ما ǽʹفى الॽɺʛʷة  لʹȂʙʢة الॻɸʙʵةوفقا  ʛؗʷعى للʺʱʳʺل الʨʰالق ʛافʨت Ȑورʛʹال ʧفإنه م ،
Ȅارها، وʛقʱاس ʦعʙȄها وʱʢʷها. أما على أنʻاح عʸة والإفॽɺاʺʱة الاجʢʷخلال الأن ʧم ʥذل ʦʱ

ة على تعʦॽʤ ثʛوة الʺʶاهʺʧʽ فقȌ، وتȐʛ أن  نȂʙʢة أصʲاب الʶʸالح ʛؗʷال ʜʽ ʛؗة تʛؔف ʠفʛʱف ،
ة ʖʳǽ أن تʶعى لʙʵمة جʺॽع أصʴاب الʺʸالح. ومʧ ثʦ فإن الإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة  ʛؗʷال

ʽب العلاقة   ʧʽʶʴت فى   ʙاعʶǽ ة  ʛؗʷلل الʺʱʵلفʧʽ الاجʱʺاॽɺة  الʺʸالح  واصʴاب  ة  ʛؗʷال  ʧ
 ʦاهʶȄة وॽʶافʻʱرتها الʙة وق ʛؗʷار الʛقʱاس ʦعʙما ي ʨوه ،ʧʽوالعامل ʧرديʨʺوالعʺلاء وال ʧʽʺاهʶʺكال

ة مʙʱʶامة الʨʺʻ. ووفقا   ʛؗʷلها لʨʴة الإشاراتفى تȂʙʢʹة   لॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸالإفǼ ات ʛؗʷم الʨقʱف
ات الأخȐʛ، أو لʧʽʶʴʱ صʨرتها فى الاجʱʺاॽɺة لإرسال إشارة إʳǽابॽة عʧ تʺʜʽه ʛؗʷالǼ ا مقارنة

ة Ǽالإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة    لʹȂʙʢة تʲلʻل الʯؒلفة والعائʗحالة أدائها الʶىء. ووفقا   ʛؗʷم الʨقʱف
ʙة إذا ؗان العائॽɺاʺʱفه. الاجॽق تؔالʨفǽ احʸالإف ʥذل ʧقع مʨʱʺال  
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  أǺعاد الʦʭʴʸلॻة الاجʸʯاॻɸة  ٢/٤
  Ȑʛيet al., 2022) (Xue   ʙعॼوال  ،Ȑادʸʱالاق  ʙعॼال تʷʺل:  الاجʱʺاॽɺة  الʺʨʯʶلॽة  أن 

ات، فإن الأǼعاد  ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل Ȑʛʸʺال ʛشʕʺالأخلاقى. ووفقا لل ʙعॼاسى، والॽʶال ʙعॼنى، والʨالقان
 ʦʳاس حॽʁǼ ʛشʕʺم الʨقǽ ʘʽع حʺʱʳʺوال ،ʧʽة، والعاملʯʽʰة، والʺ ʨؗʴها هى: الʽعل ʜʽ ʛؗʱال ʦʱى يʱال

الأǼعاد.الʺ  ʥتل  ʟʵǽ اʺॽɾ مʺارساتها   ʧعي عʨʡ لȞʷǼ ات  ʛؗʷال تʴॽʱها  الʱي  ووفقا   علʨمات 
ة تʷʺل ما يلى:  )٢٠٢٢لʙراسة (جʺʽل والهʳان،  ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺات الʛشʕفإن م  

 الʺʕشʛات الʺʱعلقة Ǽالʺʱʳʺع وʖʳȄ أن تʱʷʺل على: أولا: 
-  .Ȑʙقʻع الʛʰʱة الॽة فى عʺل ʛؗʷاهʺة الʶم 
 تقʦǽʙ الʙʵمات الॽʴʸة.  -
 تقʦǽʙ الʙʵمات الʱعلॽʺॽة.  -
 مʶاعʙة ضʴاǽا الʨؔارث الॽɻॽʰʢة.  -
- ʦامج دعʛʰة الॽɺاʺʱالاج ʧخلال م Ȑʙالعاملة الأي. 
- ʦامج دعʛة.  بॽɻʺʱʳʺة والॽɾقاʲة الॽɺʨʱال 
 

 الʺʕشʛات الʺʱعلقة Ǽالʯʽʰة وʖʳȄ أن تʱʷʺل على: ثانॽا: 
ة للʴفاȍ على الʯʽʰة.  الॽʶاسات الʱى - ʛؗʷعها الॼʱت 
 كॽɿॽة معالʳة الأضʛار الॽʯʽʰة.  -
 الأسالʖʽ الʵاصة ʴǼʺاǽة الʯʽʰة. -
 مʛاॼʀة الانॼعاثات والʺلʨثات. -
 كॽɿॽة الʵʱلʟ مʧ الʻفاǽات.  -
 . الॽɻॽʰʢة الʺʨارد على الʴفاȍ  كॽɿॽة  -
 كॽɿॽة تʦॽʺʸ الأبॽʻة الʱى تʱلاءم مع الʯʽʰة.  -

  
 الʺʱعلقة Ǽالʺʣʨفʧʽ وʖʳȄ أن تʱʷʺل على: الʺʕشʛات ثالʲا: 

-  .ʦة لهॽات الʺالʙاعʶʺال ʦǽʙوتق ʧʽفʣʨʺال ʖȄرʙت 
 تʨفʛʽ الʧȞʶ الʺلائʦ والغʚاء.  -
 تʨفʛʽ معايʛʽ الʴʸة والʶلامة.  -



  
  
  
  

٢٠٢٢ لثاني ديسمبر العددا                              مجلة البحوث المحاسبية                                  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                         ٥٣                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

 

 الʺʕهلات والʛʰʵات. -
 الʱعاون مع الʻقاǼات الʵاصة Ǽالعʺال. -
 .المȠافآت -

  
 تʱʷʺل على: الʺʕشʛات الʺʱعلقة Ǽالʢاقة وʖʳȄ أن راǼعا: 

ة للʨʸʴل على مʸادر الʢاقة. - ʛؗʷعها الॼʱى تʱاسات الॽʶال ʦأه 
 مȐʙ إعادة تʙوʛȄ الʻفاǽات واسʙʵʱامها فى إنʱاج الʢاقة. -
 الʨفʨرات الʱى تʦ تॽʁʴقها فى الʢاقة نʳॽʱة إعادة تʙوʛȄ الʺʳʱʻات.  -

  
  الʺʕشʛات الʺʱعلقة بॽɺʨʻة الʺʱʻج وʖʳȄ أن تʱʷʺل على: خامʶا: 

 ʱعلقة ʨʳǼدة الʺʳʱʻات. الʺعلʨمات الʺ -
 معايʛʽ الʴʸة والʶلامة.  -
 عʺلॽات الʛȄʨʢʱ لʧʽʶʴʱ نॽɺʨة الʺʳʱʻات.  -

  
ة تʷʺل أرȃعة أǼعاد وهى: الॼعʙ الأخلاقى،   ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺأن ال ʘاحॼال ȐʛȄو
الʺʨʯʶلॽة   ʛهʨج الأخلاقى   ʙعॼال وʲʺȄل  الاجʱʺاعى،   ʙعॼوال الʯʽʰى،   ʙعॼوال  ،Ȑادʸʱالاق  ʙعॼوال

أصʴاب الاج وأمام  الʺʱʳʺع  فى  صʨرتها   ʧʽʶʴوت العʺلاء  لʚʳب  تهʙف   ʙق ة  ʛؗʷفال ʱʺاॽɺة. 
الʺʸالح الʺʱʵلفʧʽ مʧ خلال أداء Ǽعʠ الأنʢʷة الاجʱʺاॽɺة ʱؗقʦǽʙ الʛʰʱعات وتʛʽʳʷ الʺʢʻقة  

  ʛالآخ ʖانʳها على الʻؔة، ولʢॽʴʺة    -ال ʛؗʷاف خارج الʛʡة للأʣʨʴمل ʛʽرة غʨʸȃو–   ʛʹت
ʺʸالح الʺʱʵلفʧʽ مʧ خلال Ǽعʠ الأنʢʷة الʹارة Ǽالʺʱʳʺع مʲل الʵʱلǼ ʟالʺʱʳʺع وأصʴاب ال

الʺʨʯʶلॽة   Șʽʰʢت  ʧʺʹǽ Ȑʚال  ʨه الأخلاقى   ʙعॼال فإن   ʥلʚل Ǽالʯʽʰة.  الʻفاǽات ʛʢǼق ضارة   ʧم
  ʙعॼى، والʯʽʰال ʙعॼوال ،Ȑادʸʱالاق ʙعॼال ʧʽاق بʶوث اتʙعلى ح ʙاعʶȄة، وॽرة فعلʨʸǼ ةॽɺاʺʱالاج

ǽ اعى. ؗʺا أنهʺʱالاج  ʙعॼال ʗى أهʺلʱات ال ʛؗʷل، فالȄʨʢال Ȑʙʺة فى ال ʛؗʷة الȄارʛʺʱعلى اس ʙاعʶ
ة-الأخلاقى وضللʗ أصʴاب الʺʸالح الʺʱʵلفʧʽ لʦ تȄʨʡ ʛʺʱʶلا وانهارت ʛؗʷك-  Ȑʛا يʺ إنʛون.ؗ 

ة ʖʳǽ ألا   الॼاحʘ أن نȄʛʤة أصʴاب الʺʸالح هى ʛؗʷة، فال ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺر الʨʴم
 ʧالح مʸʺاب الʴع اصॽʺمة جʙʵعى لʶأن ت ʖʳǽ نʺاȂو ،Ȍفق ʧʽʺاهʶʺوة الʛث ʦॽʤعلى تع ʜ ʛؗت

ʜʽ ʛؗʱار أخلاقى.  خلال الʡاعى وفى إʺʱالاج ʙعॼى، والʯʽʰال ʙعॼوال ،Ȑادʸʱالاق ʙعॼعلى ال  
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  الاجʸʯاॻɸة صʦر الإفʶاح عʥ الʦʭʴʸلॻة   ٢/٥
حʘʽ يʦʱ عʛض   ،هʻاك Ȅʛʡقʱان للإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة وهʺا Ȅʛʡقة الفʸل         

الʱقلǽʙʽة الʺالॽة   ʦائʨالق  ʧقلة عʱʶم  ʦائʨق فى  الاجʱʺاॽɺة  Ǽالʺʨʯʶلॽة  الʵاصة  Ȅʛʡقة و ،  الॽʰانات 
  لʺالॽة الʱقلǽʙʽة. حʘʽ يʦʱ دمج الॽʰانات الʵاصة Ǽالʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة ضʺʧ القʨائʦ ا ،الʙمج

 ووفقا لʺا سȘʰ فإن أسالʖʽ الإفʸاح عʧ بॽانات الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة تʲʺʱل ॽɾʺا يلى:  
 عʛض تؔالʅॽ الأنʢʷة الاجʱʺاॽɺة فى تقʛȄʛ مʻفʸل عʧ القʨائʦ الʺالॽةأولا: 

ة، ولʧؔ دون  ʛؗʷه الǼ مʨاعى تقʺʱاج ȋاʷل نȞǼ اصةʵال ʅॽؔالʱال ʛȄʛقʱا الʚه ʧʺʹʱȄو
  عʛض الʺʻافع الʵاصة Ǽالأنʢʷة الاجʱʺاॽɺة. 

  
  عʛض تؔالʅॽ ومʻافع الأنʢʷة الاجʱʺاॽɺة فى تقʛȄʛ مʻفʸل عʧ القʨائʦ الʺالॽة ثانॽا: 

ة،    وʧʺʹʱȄ هʚا الʱقʛȄʛ الʱؔالʅॽ والʺʻافع الʵاصة ȞǼل نʷاȋ اجʱʺاعى ʛؗʷه الǼ مʨتق
.ʠأو الفائ ʜʳصافى الع ʥلʚ   وؗ

  
عʛض  ثالʲا:   دون  وصॽɿة  ʨʸǼرة  الʺالॽة   ʦائʨالق  ʧʺض الاجʱʺاॽɺة  الأنʢʷة  عʛض 

الʱؔالʅॽ والʺʻافع الʵاصة بهʚه الأنʢʷة، حʘʽ يʦʱ عʛض الأنʢʷة الاجʱʺاॽɺة ȞʷǼل  
  وصفى دون عʛض الʦॽʁ الؔʺॽة أو الʺالॽة لهʚه الأنʢʷة. 

  لʅॽ الأنʢʷة الاجʱʺاॽɺة ضʺʧ القʨائʦ الʺالॽة.عʛض تؔاراǼعا: 
  )٢٠٢١(الȃʛʴي وأبʨ خॼʷة، 

  
  العʦامل الʓʸثʙة على مȎʦʯʴ الإفʶاح عʥ الʦʭʴʸلॻة الاجʸʯاॻɸة  ٢/٦

  ʧد مʙاك عʻه   ʧة، ومॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸالإف Ȑʨʱʶة على مʛثʕʺامل الʨالع
  أهʺها:

  الʲقافى للʺʱʳʺعالॼعʙ الأخلاقى والʨعى أولا: 
ؔلʺا تʨافʛت الʦॽʁ الأخلاॽʀة لȐʙ الʺʱʳʺع ؗلʺا زاد الʨعى الʲقافى للʺʱʳʺع، ؗلʺا ؗان ف

ات،   ذلʥ دافعا للʱؔʱلات الʺॽɻʺʱʳة واصʴاب الʺʸالح للʺʢالॼة Ǽالʙور ʛؗʷاعى للʺʱالاج
ات للॽʁام بʚلʥ الʙور. ʛؗʷا دافعا للʹǽأ ʥلʺا ؗان ذل   وؗ
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ة ثانॽا:   ʛؗʷال ʦʳح  
ات الʛʽʰؔة  ʛؗʷاح في    فالʸالإف ʥة ذلॽʺرك أهʙى، ؗʺا تʶافʻʱقفها الʨها ومʱسʺع ʦدع

ʛافʨʱاح. لها  يʸة الإفॽʺؗ ادةȄفى ز ʦاهʶى تʱانات الȞالإم  
  

 الʟʸʵʱ ثالʲا: 
ات الʱى ʨȞǽن تʸʸʵها مʛتʢॼا ʨʸǼرة أكǼ ʛʰالʨʻاحى ʛؗʷال    ʙȄʜة، يॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰال

ات الॽؔʺاوȄات.  ʛؗʷؗ ةॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاحها عʸإف Ȑʨʱʶم  
  

  الʹغȋʨ مʧ الʳʺاعات وأصʴاب الʺʸالح راǼعا: 
زاد  الʱى  تؗلʺا  حقʨق    الॽؔانات  ॽɻʺʳؗات  الاجʱʺاॽɺة  Ǽالʺʨʯʶلॽة  للاهʱʺام   Ȍتʹغ

ʚلʥ الʹغȋʨ مʧ أصʴاب الʺʸالح، ؗلʺا    لإفʸاح.ا زادالʺʱʶهلʥ وؗ
  

  تؔالʅॽ ومʻافع الإفʸاحخامʶا: 
  ʧقعة مʨʱʺافع الʻʺة ؗلʺا زادت الॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸالإف Ȑʨʱʶم ʙȄʜي ʘʽح

  )   ٢٠٢٠(ابʛاʦॽʂ،   الإفʸاح عʧ تؔالॽفه.
  

وȐʛȄ الॼاحʘ أن أهʦ العʨامل الʺʕثʛة على مȐʨʱʶ الإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة 
في  ت وهʺا:  ʲʺʱل   ʧʽاح. عاملʸالإف ومʻافع   ʅॽوتؔال للʺʱʳʺع،  الʲقافى  والʨعى  الأخلاقى   ʙعॼال

أكǼ ʛʰالʨʻاحى   الʱى ʨȞǽن تʸʸʵها مʛتʢॼا ʨʸǼرة  ات  ʛؗʷال  ʥلʚ الʦʳʴ، وؗ الʛʽʰؔة  ات  ʛؗʷفال
ات ʨʸǼرة عامة لʧ تهǼ ʦʱالʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة والإفʸاح عʻها الॽʯʽʰة والا ʛؗʷع الॽʺة، وجॽɺاʺʱج

الأخلاقى  ʙعॼال لʙيها   ʛافʨت إذا  أن    إلا  الʲقافى. ؗʺا  الʳʺاعات وأصʴاب والʨعى   ʧم ȋʨالʹغ
زاد   ؗلʺا   ʙȄʜت تؔالʅॽ الʺʸالح  مقارنة  فإن  الأحʨال  ؗل  وفى  الʲقافى.  والʨعى  الأخلاقى   ʙعॼال

ʚلʥ تǼالʺʻافع الʺʨʱقعة مʻه الإفʸاح   عʙ عاملا مʕثʛا جʙا في مȐʙ الॽʁام Ǽالإفʸاح مʧ عʙمه، وؗ
  في ؗʺॽة الإفʸاح. 
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ة   ٢/٧ ʙؕʵة للॻɸاʸʯة الاجॻلʦʭʴʸال ʥاح عʶا الإفǻاʚم  
ات عʧ الالʜʱام Ǽالʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة العʙيʙ مʧ الʺʜاǽا مʲل:  ʛؗʷاح الʸإف Șقʴǽ  

  ) ٢٠٢٢(سʺعان,  ،) ٢٠٢٢جʺʽل والهʳان، (،  )٢٠٢٢جʶام، (
ة الإفʸاح عʧ مʕشʛات الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة الʺʛتʢॼة ب - ʛؗʷل دافعا للʲʺǽ جʱʻʺة الॽɺʨʻ

ة. للʴفاȍ على جʨدة الʺʱʻج، وȄعʢى صʨرة  ʛؗʷات الʳʱʻم ʧة للعʺلاء عॽابʳǽإ 
للاهʱʺام  - ة  ʛؗʷال يʙفع  Ǽالʯʽʰة  الʺʛتʢॼة  الاجʱʺاॽɺة  الʺʨʯʶلॽة  مʕشʛات   ʧع الإفʸاح 

  ʠॽɿʵاقة، وتʢادر الʸاد ومʨʺام الʙʵʱاس ʙʽشʛة، وتॽʯʽʰعات الȄʛʷʱالǼ امʜʱة والالʯʽʰالǼ
ʷابى على الʳǽدود إʛن له مʨȞǽ ما ʨى، وهʯʽʰام الʜʱم الالʙع ʅॽة. تؔالʯʽʰة وال ʛؗ 

 
لȄʜادة   - ة  ʛؗʷال  ʜفʴǽ Ǽالʺʱʳʺع  الʺʛتʢॼة  الاجʱʺاॽɺة  الʺʨʯʶلॽة  مʕشʛات   ʧاح عʸالإف

ة.  ʛؗʷسʺعة ال ʧʽʶʴعلى ت ʙاعʶǽ ما ʨة، وهॽɻʺʱʳʺة الʢʷالأن  
ة   - ʛؗʷسʺعة ال ʧʶʴة    –تॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺالǼ امʺʱة الاهʳॽʱل عاملا هاما فى    -نʲʺǽ

ة. ʛؗʷلل ʧȄʛʺʲʱʶʺب الʚفى، وفى جʛʸʺان الʺʱلها على الائʨʸل حʽهʶت 
 

-   ʛʽʽʶة فى ت ʛؗʷال ʙاعʶǽ ما ʨة وهॽمʨȞʴة مع الإدارات الȄʨاء علاقات قʻفى ب ʦاهʶǽ
 أعʺالها وحل ما يʨاجهها مʧ مȞʷلات.  

  
- ʺʶة الॽللأوراق الʺال ʛفع علاوة سعʙاد لʙعʱعلى اس ʧȄʛʺʲʱʶʺعل الʳت ʙة ق ʛؗʷة للʙʽʳعة ال

ات ذات الʶʺعة الʙʽʳة. ʛؗʷلل 
 
ات ١  ٢/٨ ʙؕʵة الॻلʦʭʴʸل Ȏʙʶʸال ʙشʓʸال  

Ǽالʺʨʯʶلॽة   الʺȄʛʸة  الʨʰرصة   ʧم فقʙ    الاجʱʺاॽɺةإهʱʺاما  لأهʺʱʽها،  وȂدراكا  ات  ʛؗʷلل
ʜ الʺʙيʧȄʛ الʺȐʛʸ ومʕسʶة سʱانʙرد آنʙ بʨرز  ʛؗم ʧعاون مع ؗل مʱالǼ ةȄʛʸʺرصة الʨʰال ʗقام

  ʛشʕاء مʻʰبS&P EGX ESG    عه ٢٠١٠مارس    ٢٢فىʨن ʧالأول م ʨه ʛشʕʺا الʚه ʛʰʱعȄو .

 
  المصدر:    ١

https://www.egx.com.eg/ar/overviews-p-egx.aspx?nav=7 
  http://www.eiod.org/newsdetails_AR.aspx?ID=19 
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الʻاشʯة الأسʨاق   Ȑʨʱʶعلى م والʲانى  العॽȃʛة  الʺʢʻقة  إʡلاق    في   ʙعǼلاله  ʙʻ ʛايʻي في  ʺʕشʛها 
٢٠٠٨.  ʛشʕʺال لهʚا  الʺȄʛʸة  الʨʰرصة   ʧʽشʙت العالʺॽة   وȄأتى  Ǽالاتʳاهات  اهʱʺامها  إʡار  فى 

ʜʽ على معايʛʽ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة ʛؗʱأت فى الʙى بʱاق الʺال، والʨات أسʛشʕة فى مʲيʙʴخاصة   .ال
الأنʢʷة    ʛʽومعاي الʺالॽة   ʛʽالʺعاي  ʧʽب  Ȍȃʛلل  ʧȄʛʺʲʱʶʺال تʨجه  ة، فى ʣل  ʛؗʷلل الʱقلǽʙʽة   ʛʽغ
ة.  ʛؗʷة للʜʽʺʱة مॽɺاʺʱة اجॽلʨʯʶوم ،ʙʽي جʯʽات أداء بȄʨʱʶعلى م ȍفاʴكال  

  
ات ȞʷǼل ʨʡعي عʧ مʺارساتها ॽɾʺا   ʛؗʷها الʴॽʱي تʱمات الʨالʺعل ʦʳح ʛشʕʺال ʝॽʁȄو
  ʦʱȄلة. وʨʽʶق والʨʶال ʦʳح ʥلʚؗة، وॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺوال ،ʧʽة، والعاملʯʽʰة، والʺؗʨʴال ʟʵǽ

الʺقʙʽة في مʕشʛ  تق̔  ات  ʛؗʷال  ʦॽEGX 100   ʧʽأفʹل ثلاث اخॽʱار  يʻʶʱى  ȞʷǼل سȑʨʻ حʱى 
 .ʛشʕʺقه في الʴʱʶت ȑʚال ʖʽتʛʱالǼ ىʤʴʱة ل ʛؗش  

  
والʺʨʯʶلॽة  الʯʽʰة  على   ʜ ʛؗوت الأولى  الʺʛحلة  ة،  ʛؗʷال أداء   ʦॽʽقʱل مʛحلʱان  وهʻاك 

 ʨت ʧȞʺȄات و ʛؗʷة الʺؗʨعلى ح ʜ ʛؗة وتॽانʲحلة الʛʺة، والॽɺاʺʱهʺا ؗʺا يلى: الاجʴॽض  
  الʺʛحلة الأولى:

ات على أساس ما تقʨم Ǽالإفʸاح عʻه مʧ معلʨمات   ʛؗʷال ʦॽʽحلة الأولى تقʛʺل الʺʷت
ة، أو ما تʛسله مʧ معلʨمات  ʛؗʷوني للʛʱؔقع الالʨʺة، والȄʨʻʶال ʛȄقارʱخلال ال ʧر مʨهʺʳإلى ال

  إلى الʨʰرصة الʺȄʛʸة في عʙد مʧ الʺʳالات مʲل:
-  ʨة وحقॽؔل الʺلȞॽʂ .ʧʽʺاهʶʺق ال 
  معلʨمات مالॽة وتʷغʽلॽة.  -
ات.  - ʛؗʷة الʺؗʨح  
  الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة.  -
  حʺاǽة الʯʽʰة.  -
- .ʧʽق العاملʨحق  
  الʺʱʳʺع. -
  العʺلاء والʺʱʻج. -
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  الʺʛحلة الʲانॽة:
ة عȘȄʛʡ ʧ الʴʱقȘ مʧ الأخॼار   ʛؗʷة للॽالʺʺارسات الفعل ʦॽʽة تقॽانʲحلة الʛʺال ʧʺʹʱت

بʨسائل   الʺʨʯʶلॽة الʺʱاحة   ʛȄوتقار الʺʸʸʵʱة،  والʺʳلات  بها،  الʺʨثʨق  الʺʱʵلفة  الإعلام 
ات. وأǽʹاً مʧ خلال الاتʸال Ǽالʳهات الʨȞʴمॽة والʺʤʻʺات الغʛʽ الʨȞʴمॽة   ʛؗʷة للॽɺاʺʱالاج

ة.  ʛؗʷم بها الʨالفات تقʵم ȑاك أʻفة إذا ؗان هʛلʺع 
  

ॽالʱات الʨʢʵخلال ال ʧم ʛشʕʺة في ال ʛؗوزن ؗل ش ʙيʙʴت ʦʱȄة:و  
  الʱقʦॽʽ الؔʺي أولا:  

ات، الʺʨʯʶلॽة  ʛؗʷة الʺؗʨح ʟʵǽ اʺॽɾ احʸة والإفॽɾفاʷاء علي الʻات ب ʛؗʷال ʦॽʽتق ʦʱي ʘʽح
  الاجʱʺاॽɺة، الʺʺارسات الॽʯʽʰة. 

  الʱقʦॽʽ الʨʻعي ثانॽا: 
  ʧاس مॽʁات علي م ʛؗʷال ʦॽʽتق ʦʱخلاله ي ʧمات،    ١إلي    ٥ومʨقلة للʺعلʱʶادر مʸاء علي مʻب

ات.  ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʛȄة، وتقارॽونʛʱؔاقع الإلʨʺوال  
  الʻقاȋ الʺʳʺعة ثالʲا: 
 ʘʽعي.حʨʻالؔʺي وال ʦॽʽقʱال ȋجʺع نقا ȘȄʛʡ ʧة ع ʛؗة لؔل شॼ ʛؗʺة الʳॽʱʻاب الʶʱاح ʦʱي  
ة في الʺʕشʛ بʻاءي راǼعا:  ʛؗوزن ؗل ش ʙيʙʴت ʦʱا  ʦॽʽقʱها في الʡعلي نقا .  

  مȜʵلة عʗم تʸاثل الʸعلʦمات -٣
  مفهʦم عʗم تʸاثل الʸعلʦمات  ٣/١

  (Akerlof, 1970)  تʦ تʶلȌॽ الʹʨء على مفهʨم عʙم تʺاثل الʺعلʨمات مʧ خلال دراسة 
الॼائعʧʽ والʺʧȄʛʱʷ فى سʨق الॽʶارات   تʦ فʽها تʴلʽل مفهʨم عʙم تʺاثل الʺعلʨمات بʧʽ  والʱى،  

الʺʱʶعʺلة. حʨȞǽ ʘʽن الॼائع لǽʙه معلʨمات ؗاملة عʧ حالة الॽʶارة بʻʽʺا لا تʨʱافʛ هʚه الʺعلʨمات 
 ʛافʨت لعʙم  ونʛʤا   .Ȑʛʱʷʺوال الॼائع   ʧʽب الʺعلʨمات  تʺاثل  عʙم  حالة  ʲʺǽل  ما   ʨوه  ،Ȑʛʱʷʺلل
الʺعلʨمات الؔاملة للʺȐʛʱʷ فقʙ يʕدȐ ذلʥ إلى شʛائه للॽʶارة ذات الʨʳدة الʺʵʻفʹة ʶǼعʛ أعلى 
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مʺا تʴʱʶقه وȄقارب أو ǽʺاثل سعʛ الॽʶارة ذات الʨʳدة الأعلى، وهʨ ما يʕدȐ على الʺȐʙ الȄʨʢل 
   ى. لارتفاع معʙلات بॽع الॽʶارات ذات الʨʳدة الʺʵʻفʹة على حʶاب الॽʶارات ذات الʨʳدة الأعل

 
فى تعارض   ʙجʨي الʨؗالة  لȄʛʤʻة  والʺʶاهʺʧʽ    وفقا  ʽل)  ʨؗال)  ʧȄʛيʙʺال  ʧʽب الʺʸالح 

ة لا تʨʱافʛ للʺلاك وأصʴاب  ʛؗʷالǼ Șعلʱمات تʨمعل ʦيهʙل ʛافʨʱي ʧȄʛيʙʺا لأن الʛʤون ،(لʽالأص)
وأصʴاب   والʺلاكمʧ جهة  الʺʸالح الآخʧȄʛ لʚلʥ تʷʻأ حالة مʧ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات بʧʽ الإدارة  

 Ȑʛجهة أخ ʧم ʧȄʛالح الآخʸʺالʺǽ ʦث ʧمات ، ومʨمعل ʛافʨأنه تǼ ماتʨم تʺاثل الʺعلʙلع ʛʤʻال ʧȞ
 ʥتل ʛافʨق تʨفǽ ل إماȞʷȃة و ʛؗʷلى للʰقʱʶʺالى والʴالأداء الǼ Șعلʱة تॽاخلʙاف الʛʡللإدارة أو الأ
هʚه    ʦهʻع  ʖʳʴǽ ȞʷǼل  أو   ʧʽʻائʙوال  ʧʽللʴʺوال  ʧȄʛʺʲʱʶʺؗال الʵارجॽة  للأʛʡاف  الʺعلʨمات 

  ʧʽالعلاقة ب ʙعॼمات، ووفقا لʨمات الʺعلʨم تʺاثل الʺعلʙلع ʛʤʻال ʧȞʺॽɾ عʹهاȃة وॽارجʵاف الʛʡالأ
 ʧȄʛʺʲʱʶʺل ʛافʨʱمات لا تʨه الʺعلʚة وه ʛؗʷالǼ Șعلʱت ʛʲأو أك ʛʺʲʱʶʺمات خاصة لʨمعل ʛافʨأنه تǼ

 ،ʛʽʸن)  Ȍمات العامة فقʨالʺعل Ȑʨس ʦله ʛافʨʱفإنه لا ي ʦث ʧوم ʧȄʛ٢٠٢١آخ .(  
 

Ǽأنه ǽعʻي اخʱلاف ؗʺॽة ونॽɺʨة الʺعلʨمات الʺʨʱافʛة ؗʺا ʧȞʺǽ الʛʤʻ لعʙم تʺاثل الʺعلʨمات   
لʛʢف معʧʽ حʨل مʨضʨع معʧʽ مقارنة Ǽالʺعلʨمات الʺʨʱافʛة لʛʢف آخʛ، وقʙ يʕدȐ عʙم تʺاثل 

يʕدȐ   الʺعلʨمات إلى تʴقȘʽ الʛʢف الʱʺǽ Ȑʚلʥ قʙرا أكʛʰ مʧ الʺعلʨمات لأرȃاح غʛʽ عادǽة مʺا 
 عʙم تʺاثل الʺعلʨمات فى إحȐʙ حالʧʽʱ: إلى تȄʨʴل الʛʲوة مʛʡ ʧف إلى آخʛ، وʙʴȄث 

-  ʥذل ʦʱȄلؔها، وʱʺى تʱمات الʨالʺعل ʠعǼ خلال ʧم Ȑعاد ʛʽغ ʙعائ Șʽقʴالإدارة ت ʙʺتع
  ʠعǼ ʖʳʴǼ ام الإدارةॽʀ ة، أوॽارجʵاف الʛʡالأ ʧمات عʨالʺعل ʥتل ʖʳخلال ح ʧم

ة، مʺا يʕدȐ إلى وجʨد حالة   ʛؗʷى للʶافʻʱال ʜ ʛؗʺالǼ ʛʹت ʙى قʱمات الʨم  الʺعلʙع ʧم
  تʺاثل الʺعلʨمات بʧʽ الإدارة وʧʽȃ الأʛʡاف الʵارجॽة.

  
  عʙم تʺاثل الʺعلʨمات بʧʽ الأʛʡاف الʵارجॽة وȃعʹهʦ الॼعʠ، مʲل عʙم الʱʺاثل فى  -

ॼار الʺʧȄʛʺʲʱʶ، أو الʺʛʺʲʱʶ الʺʴلى والʺʛʺʲʱʶ الأجʰʻى.   الʺعلʨمات بʧʽ صغار وؗ
  ) ٢٠٢١ ،(الʙسʨقى
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ة  ٢٠٢٠وȐʛȄ (عʙʰه،  ʛؗʷمات لإدارة الʨمعل ʛافʨه تǼ ʙʸقǽ ماتʨم تʺاثل الʺعلʙأن ع (
 ،ʧȄʛʺʲʱʶʺة ؗال ʛؗʷال فى  الʺʸالح  الʵارجॽة مʧ أصʴاب  تʨʱافʛ للأʛʡاف  الʱى   ʥتل  ʧم ʛʲأك

ʴʺة دون  والॽارجʵاف الʛʡالأ ʠعॼمات لʨمعل ʛافʨة تʳॽʱمات نʨم تʺاثل الʺعلʙث عʙʴǽ ʙوق .ʧʽلل
) قʲʺǽ ʙل تʨافʛ ٢٠٢٢الॼعʠ الآخʛ. ومʧ ثʦ فإن عʙم تʺاثل الʺعلʨمات ؗʺا ʛʽʷǽ (حʺاد وعلى،  

 لʺعلʨمات تʺʱلؔها الأʛʡاف الʙاخلॽة ولا تʺʱلؔها الأʛʡاف الʵارجॽة، ؗʺا قʲʺǽ ʙل تʨافʛ لʺعلʨمات 
.ʛالآخ ʠعॼلؔها الʱʺǽ ة ولاॽارجʵاف الʛʡالأ ʠعǼ لؔهاʱʺت 

 
  أسॺاب عʗم تʸاثل الʸعلʦمات ٢/ ٣
) ،ʙʽعʶ٢٠٢٠ال ، ( ،ونʛاد وآخʛم)٢٠٢١ (  

-   ʛافʨتʛؗʷة للॽاخلʙاف الʛʡمات للأʨة.ةمعلॽارجʵاف الʛʡللأ ʛافʨʱمات لا تʨه الʺعلʚوه ، 
 

هʚه   -  واسʙʵʱام  خاصة،  معلʨمات   ʧم تʺʱلؔه  عʺا  الإفʸاح  عʙم  أحॽانا  الإدارة   ʙʺتع
   الʺعلʨمات لʱعʦॽʤ مʻافعها االॽʸʵʷة. 

  
Ǽالॼʶʻة لعʙم تʺاثل الʺعلʨمات بʧʽ الأʛʡاف الʵارجॽة وȃعʹهʦ فقʨȞǽ ʙن سॼʰه هʨ إمȞانॽة   -

ة   ʛؗʷال ʧمات خاصة عʨعلى معل ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʠعǼ لʨʸحʛافʨʱاقى  لا تॼا  ل  .ʧȄʛʺʲʱʶʺل
ق  ʛافʨت  ʨه سॼʰه  ʨȞǽن   ʙوق  ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʠعॼل خاصة  وتʷغʽل  تʙرات  بʴʱلʽل   Șعلʱ

ة والʨصʨل الʺعلʨمات العامة الʺʱاح ʛؗʷال ʧة.لة ع ʛؗʷلى للʰقʱʶʺالأداء ال ʧقعات عʨʱ 
 
  المعلومات  لالمرتȊǺة Ǻعʗم تماث لالمشاك  ٣/ ٣

المشـاك  ʧمـ نـɺʨان  عـʙم    لهʻاك  وجـʨد   ʧعـ وʂمـا:  لتماثـالناتجـة  مȞʷلة  المعلومـات 
 ʧيʚح لهॽضʨا يلى تʺॽɾة، وॽʀالأخلا ʛʡاʵʺى، والʶكɻار الǽالاخت :ʧʽعʨʻال 

(Xue et al., 2022)  ،،قىʨسʙ٢٠٢١ (ال ،ʛʽʸ٢٠٢١) ، (ن(  
  أولا: مȞʷلة الاختǽار الɻكʶى

تحـʙث مشـؔلة الاختǽار الɻكʶى ɺنـʙما تʨʱافʛ معلومـات لـʛʡ Ȑʙف مـʧ الأʡـʛاف فـي  
صـفقة تجارȄة مɻينـة أكثʛ مـʧ الأʡـʛاف الأخـȐʛ. وʦʱȄ اسʱغلال هʚه الʺعلʨمات لتحʁيق ميزة نسبǽة  
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علـى حسـاب الʡـʛف الȐʚ لا ʱʺǽلʥ تلʥ الʺعلʨمات، والȐʚ تʱأثʛ قـʙرته على اتخاذ ʀرارات جيدة،  
الʙاخلॽة  ومن ثم ॼʸǽح اختǽاره ɼيـʛ ملائـʦ (عʶȞى). فقʙ تʨʱافʛ معلʨمات للإدارة أو الأʛʡاف  

وهʚه الʺعلʨمات لا تʨʱافʛ للأʛʡاف الʵارجॽة ؗالʺʧȄʛʺʲʱʶ والʙائʧʽʻ والʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ، وهʨ ما 
حʶاب الأʛʡاف الʵارجॽة وȃالʱالى تʱأثʛ قʙرة    يʨفʛ مʜʽة نॽʰʶة للإدارة أو الأʛʡاف الʙاخلॽة على

ئʦ أو عʶȞى. وقʙ الأʛʡاف الʵارجॽة على اتʵاذ قʛارات جʙʽة ومʧ ثॼʸǽ ʦح اخॽʱارهʦ غʛʽ ملا 
لॼعʠ الʺʧȄʛʺʲʱʶ ولʦ تʨʱافʛ هʚه    تʙʴث مشـؔلة الاختǽار الɻكʶى نʳॽʱة تʨافʛ معلʨمات خاصة

الاختǽار  لʺȞʷلة  الأقل  الʺعلʨمات   Ȑذو  ʧȄʛʺʲʱʶʺال ǽعʛض  مʺا   ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال لॼاقى  الʺعلʨمات 
.ʛʲمات الأكʨالʺعل Ȑذو ʧȄʛʺʲʱʶʺاول مع الʙʱال ʙʻى عʶكɻال  

  
  خلاॽʀة  ثانॽا: الʺʵاʛʡ الأ

وتʙʴث تلʥ الʺȞʷلة نʳॽʱة انفʸال الʺلॽؔة عʧ الإدارة، وعʙم تʨافʛ الʺعلʨمات الؔاॽɾة 
ʽل)، وȃالʱالى ʨؗالإدارة (ال ȋاʷعة نǼاʱم ʧم (لʽالأص) ʧʽʺاهʶʺال ʧȞʺى تʱغل الإدارة    الʱʶت ʙفق

ʧʽʺاهʶʺاب الʶة على حॽاتʚها الʴالʸم ʦॽʤعʱب ʥذل.  
  

  الآثار الʴلॻʮة لعʗم تʸاثل الʸعلʦمات ٣/٤
 ) ٢٠٢٢(حʺاد وعلى، )، ٢٠٢٠،  (الʶعʙʽ) ، ٢٠٢٠) ، (عʙʰه، ٢٠١٨(سʺعان، 

- ʛʽأثʱفى   ال الʨʽʶلة  درجة  الʙʱاول    على   ʦʳح لانʵفاض  نʳॽʱة  الʺالॽة  الأوراق  سʨق 
  ʖʰʶǼ الʶʵارة   ʧم الʛʷاء خʨفا  أو  الॽʰع  معاملات   ʧع  ʧȄʛʺʲʱʶʺال وانʴʶاب صغار 

 اسʨʴʱاذ أʛʡاف أخȐʛ على الʺعلʨمات.
  

عʙم تʺاثل الʺعلʨمات يʕدȐ لاتʵاذ قʛار شʛاء وॽȃع الأسهʦ فى ʣل معلʨمات غʛʽ ؗاملة  -
مʺا ʶǽاهʦ فى انʛʴاف سعʛ الʶهʦ عʱʺॽʀ ʧه الॽʁॽʁʴة، وهʨ ما يʕثǼ ʛالʶلʖ على ؗفاءة 
الʶʱعʛʽ فى سʨق الأوراق الʺالॽة. وʻȄعʝȞ ذلʥ على ؗفاءة الʨʶق فى تʟॽʸʵ الʺʨارد 

 لقʢاعات الاقʸʱادǽة الʺʱʵلفة.الʺʱاحة فى الʺʱʳʺع على ا
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-   Ȑʚف الʛʢاب الʶمات على حʨه الʺعلǽʙل ʛافʨʱي Ȑʚف الʛʢة للǽعاد ʛʽغ ʙائʨع Șʽقʴت
 لا يʨʱافʛ لǽʙه تلʥ الʺعلʨمات.

 
ة،  الʱأكʛʙتȌॼ تؔلفة حقʨق الʺلॽؔة وتؔلفة الʙيʨن ȄʨʱʶʺǼات عʙم ت - ʛؗʷالǼ ةʢॽʴʺى  الʱوال 

الʙيʨن   وتؔلفة  الʺلॽؔة  تؔلفة حقʨق  تʛتفع   ʦث  ʧمات، ومʨالʺعل تʺاثل  عʙم  بȄʜادة   ʙȄʜت
 .عʙم تʺاثل الʺعلʨمات لارتفاع

 
لʨʳء الأʛʡاف الʱى لا يʨʱافʛ لʙيها سȐʨ الʺعلʨمات العامة لʺʸادر أخȐʛ للʺعلʨمات   -

 كالʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ مʺا يʕدȐ لارتفاع تؔلفة الʨʸʴل على الأمʨال.
  

- ʛʽأثʱعامل على    الʱال ʧع ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʠعǼ اجعʛت ʖʰʶǼ ة ʛؗʷة على أداء الॽʰرة سلʨʸǼ
  ʧر هام مʙʸʺة ل ʛؗʷال ʙلفق Ȑدʕما ي ʨمات، وهʨالʺعل ʛافʨم تʙة عʳॽʱة ن ʛؗʷال ʦأسه

ة.  ʛؗʷة الʺॽʀ ى علىʰلʶال ʛʽأثʱل والȄʨʺʱادر الʸم 
 

-   ʙة، وقॽالʺال الʺعلʨمات لفʷل الʱأثʛʽ سلॼا على ؗفاءة سʨق الأوراق  يʕدȐ عʙم تʺاثل 
 الʨʶق وانهॽاره. 

 
يȐʛ الॼاحʘ أن مȞʷلة عʙم تʺاثل الʺعلʨمات هى أهʦ مȞʷلة تʶعى الʺʴاسॼة الʺالॽة  
للʱعامل معها، وأن الʙور الأساسى للʺʴاسॼة الʺالॽة يʲʺʱل فى العʺل على خفʠ عʙم تʺاثل 

العامة والʵاصة مʧ    ،الʺعلʨمات الʺعلʨمات   ʧʽة بʨʳالف  ʙʶة لॽالʺال الʺʴاسॼة  حʘʽ تʶعى 
تȄʨʴل    ʦʱي الإفʸاح  فʺʧ خلال  اخॽʱارȄا.  أو  إلʜامॽا  ؗان  الʺʴاسʰى سʨاء  الإفʸاح  خلال 
العʶȞى،   الاخॽʱار  مȞʷلʱى  حʙة   ʅॽɿʵت  ʦث  ʧوم عامة،  لʺعلʨمات  الʵاصة  الʺعلʨمات 

ال ة  والʺʵاʛʡ الأخلاॽʀة. ولʚلʥ يʨʱقع  ʛؗʷلل ॼاحʘ أن الإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة 
كأحʙ أنʨاع الإفʸاح الاخॽʱارʶǽ ȑاعʙ فى خفʠ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات وهʨ ما سʦʱʽ تʨضʴॽه  

  مʧ خلال الʙراسات الʶاǼقة فى الʜʳء الʱالى. 
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 الʗراسات الʴاǺقة   -٤
ة"ʶاǼقة مʢʸلح " الإفʸاح عʧ  الʙراسات  Ǽعʠ الإسʙʵʱم   ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال -

         (Dhaliwal-et-al.,-2011;-Dhaliwal-et-al.,-2012;-Eriandani,-2018):مʲل
الʺʨʯʶلॽة    مʢʸلح  الॼعʠ الآخʛبʻʽʺا اسʙʵʱم     ).٢٠٢٠(هʙʻاوȐ،،    )٢٠١٨-(الʴʢان،  ،  "

ة " مʲل:    الاجʱʺاॽɺة ʛؗʷلل (Cho et al., 2013 ; Wu and Shu, 2015; Nguyen et al., 

) 2019;Rashed and Mohamed, 2021 علقةʱʺال الʺعلʨمات   ʧع الإفʸاح  إلى  للإشارة 
ة وأثʛه على عʙم تʺاثل ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺالǼ-ماتʨضح  ،  الʺعلʨȄو(Cho et al., 2013) 

الʺʱعلقة  الʺعلʨمات   ʧاح عʸللإف الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة ʨȞǽن سॼʰا  ة في مʳال  ʛؗʷال أداء  أن 
ة.  ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺالǼ  

  وॽɾʺا يلى عʛض لأهʦ الʙراسات الʶاǼقة:
  الʗراسات الʴاǺقة فى الʭʻʮة الȂʙʶʸة  ٤/١

ة على عʙم تʺاثلتʻاول عʙد مʧ الʙراسات أثʛ الإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة   ʛؗʷة للॽɺاʺʱالاج 
) بʻʽʺا ٢٠٢٠(هʙʻاوȐ،    )،٢٠١٨الʺعلʨمات ʨʸǼرة مॼاشʛة في الʯʽʰة الʺȄʛʸة مʲل: (الʴʢان،

 ʛʽغʱʺ تʻاولʗ دراسات أخȐʛ العلاقة ʨʸǼرة غʛʽ مॼاشʛة مʧ خلال اسʙʵʱام عʙم تʺاثل الʺعلʨماتؗ 
  ʚه الʙراسات:وॽɾʺا يلى أمʲلة له (Rashed and Mohamed, 2021) وسȌॽ مʲل: 

  )٢٠١٨دراسة (الʴʢان،  ٤/١/١

ʗاولʻم تʺاثل    تʙة على ع ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺمات الʨمعل ʧاح عʸالإف ʛراسة أثʙال
الʺʱعʙد. الȌॽʶॼ و   الʢʵى الانʙʴارجى  نʺʨذ الʺعلʨمات في سʨق الأوراق الʺالॽة الʺȄʛʸة Ǽاسʙʵʱام

  ʧة مʻʽام عʙʵʱاس ʦة مع   ٣٠وتȄʛʸʺة الॽالʺال ات الʺʙرجة في سʨق الأوراق  ʛؗʷال ʧة م ʛؗش
الʺالॽةالʻʰاسॼʱعاد   الʙʵمات  ات  ʛؗك وشʨ    اتʨʻʶال  Ǽ٩٠إجʺالى  ٢٠١٥  -  ٢٠١٣وذلʥ خلال 
وتॽʀ ʦاس مʱغʛʽ الإفʸاح عʧ معلʨمات الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة Ǽاسʙʵʱام أسلʨب تʴلʽل  مʷاهʙة.

ʛعʶال Ȑʙام مʙʵʱاسǼ ماتʨم تʺاثل الʺعلʙع ʛʽغʱاس مॽʀ ʦا تʺؗ ،ȐʨʱʴʺالBid-Ask Spread 

للإفʸاح عʧ معلʨمات الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة   وتʨصلʗ الʙراسة إلى وجʨد أثʛ معȐʨʻ عʶȞى   ،
ة على عʙم تʺاثل الʺعلʨمات، فؔلʺا زاد الإفʸاح عʧ معلʨمات الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة ؗلʺا  ʛؗʷلل
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الʺعلʨمات.   تʺاثل  عʙم   ʠفʵا  انʺؗ  ʗصلʨراسةتʙأداءإلى    ال  ʧع الإفʸاح   الʺʨʯʶلॽة أن 
ة ذو تأثʛʽ إʳǽابى Ǽالॼʶʻة للʺʧȄʛʺʲʱʶ حʘʽالاجʱʺاॽɺة  ʛؗʷلل ʠفي خف ʦاهʶǽ لةȞʷار مॽʱالاخ 

العʶȞي الʱي ǽعانى مʻها الʺʛʺʲʱʶون ذوو الʺعلʨمات الأقل وهʨ ما ʶǽاعʙ على تقلʽل عʙم تʺاثل 
.ʧȄʛʺʲʱʶʺالإدارة وال ʧʽمات بʨالʺعل  

  
٤/١/٢  ،Ȑاوʙʻ٢٠٢٠دراسة (ه(  

ʗʸʴف   ʨمعل ʧاح عʸالإف  ʛأث ة على عʙم  الʙراسة  ʛؗʷلل الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة  مات 
الʺʱعʙد.  الʢʵى الانʙʴار نʺʨذج تʺاثل الʺعلʨمات في سʨق الأوراق الʺالॽة الʺȄʛʸة Ǽاسʙʵʱام

  ʧة مʻʽام عʙʵʱاس ʦة مع   ٥٠وتȄʛʸʺة الॽالʺال ات الʺʙرجة في سʨق الأوراق  ʛؗʷال ʧة م ʛؗش
مʷاهʙة. وتॽʀ ʦاس    Ǽ٣٠٠إجʺالى  ٢٠١٨  -  ٢٠١٣وذلʥ خلال الʨʻʶات    القʢاع الʺالىاسॼʱعاد  

 ʦا تʺؗ ،Ȑʨʱʴʺال مʱغʛʽ الإفʸاح عʧ معلʨمات الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة Ǽاسʙʵʱام أسلʨب تʴلʽل 
إلى وجʨد علاقة ॽʀا الʙراسة   ʗصلʨوت ،ʛعʶال  Ȑʙام مʙʵʱاسǼ ماتʨالʺعل تʺاثل  س مʱغʛʽ عʙم 

ة يʕدȐ إلى انʵفاض عʙم  ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺمات الʨمعل ʧاح عʸة، فالإفॽʶȞة عȄʨʻمع
أن الإفʸاح عʧ معلʨمات الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة ʶǽاهʦ إلى   الʙراسة  تʨصلʗتʺاثل الʺعلʨمات. و 

ʠॽɿʵةال في تʨʳة فॽماتʨلف الʺعلʱʵم ʧʽاف، بʛʡاء الأʨس ʧʽاف الإدارة بʛʡة والأॽارجʵأو ال 
ʧʽاف بʛʡة الأॽارجʵعʹها  الȃو .ʠعॼال  

  
   (Rashed and Mohamed, 2021)دراسة ٤/١/٣

ة مʧ خلال   إخʛʰʱت ʛؗʷة على الأداء الʺالى لل ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʛراسة أثʙال
 ʧم ʥذل ʦة. وتॽئʜʳال Ȑʛغʸعات الȃʛʺذج الʨʺام نʙʵʱاسǼ Ȍॽوس ʛʽغʱʺؗ ماتʨم تʺاثل الʺعلʙع
ة على عʙم تʺاثل الʺعلʨمات، ودراسة أثʛ عʙم تʺاثل  ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʛخلال دراسة أث

ة. وتʦ اسʙʵʱام عʻʽة مʧ  الʺعلʨمات   ʛؗʷرجة في   ٨٠على الأداء الʺالى للʙʺات ال ʛؗʷال ʧة م ʛؗش
  ʛشʕمEGX 100    ةॽمات الʺالʙʵات ال ʛؗك وشʨʻʰاء الʻʲʱاسǼ  ʧة مʛʱ٢٠١٧إلى   ٢٠١٣خلال الف 

ة  Ǽ٣٩٥إجʺالى   ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸالإف ʛʽغʱاس مॽʀ ʦة. وتʙاهʷام   مʙʵʱاسǼ
لʺ  Ȑʛʸʺال  ʛشʕʺة  الॽلʨʯʶاتا ʛؗʷام لʙʵʱاسǼ الʺعلʨمات  تʺاثل  عʙم   ʛʽغʱم ॽʀاس   ʦت ؗʺا   ،       
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للإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة    معʙل دوران الأسهʦ. وأثʗʱʰ الʙراسة وجʨد أثʛ معȐʨʻ عʶȞى
ات ذات الأداء الʙʽʳ لأنʢʷة   ʛؗʷراسة أن الʙال ʗʴمات. وأوضʨم تʺاثل الʺعلʙة على ع ʛؗʷلل
إشارات  لإرسال  الاجʱʺاॽɺة  الʺʨʯʶلॽة   ʧع  ȑارॽʱالاخ للإفʸاح  تʺʽل  الاجʱʺاॽɺة  الʺʨʯʶلॽة 

ʷلأن ʠفʵʻʺات ذات الأداء ال ʛؗʷا أن الʺ ʢة الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة تʺʽل للʺʶاهʺʧʽ عʧ أدائها،ؗ 
لȄʜادة    Ȑدʕي الإفʸاح  الʺʵʻفʠ، وهʚا  الأداء   ʥذل  ʛȄʛʰʱل الاجʱʺاॽɺة  الʺʨʯʶلॽة   ʧاح عʸللإف
الʷفاॽɾة وʙȄʜȄ مʧ تʙفȘ الʺعلʨمات مʧ الإدارة للأʛʡاف الʵارجॽة وهʨ ما ʶǽاعʙ على تقلʽل عʙم 

  تʺاثل الʺعلʨمات.
  

  لʭʻʮة الȂʙʶʸة الʗراسات الʴاǺقة فى بʭʻات ʳǺلاف ا ٤/٢
  (Dhaliwal et al., 2011)دراسة  ٤/٢/١

تʺاثل    إخʛʰʱت  عʙم  على  ة  ʛؗʷلل الاجʱʺاॽɺة  الʺʨʯʶلॽة   ʧع الإفʸاح   ʛأث الʙراسة 
الʺʱعʙد وذلǼ ʥالȘʽʰʢʱ على عʻʽة   الʢʵى الانʙʴار نʺʨذج الʺعلʨمات، وتʦ دراسة العلاقة Ǽاسʙʵʱام

  ʧ٢١٣م    ʧة مʛʱة خلال الفॽȞȄʛة أم ʛؗإجʺالى    ٢٠٠٧إلى    ١٩٩٣شǼاس    ١١٩٠ॽʀ ʦة. وتʙاهʷم
ʶʺال ʧاح عʸالإف ʛʽغʱةم ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯ    Șعلʱوهʺى ي ʛʽغʱام مʙʵʱاسǼ مʙار أو عʙإصǼ

ة لʱقارʛȄ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة ʛؗʷار الʙام ثلاثة إصʙʵʱاسǼ ماتʨم تʺاثل الʺعلʙاس عॽʀ ʦا تʺؗ .
مقايʝॽ بʙيلة وهى دقة تقʙيʛات الʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ للȃʛح، وتʗʱʷ تقʙيʛات الʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ، وتغॽʢة 

 ʧʽللʴʺال   ʧم ʙȄʜة ي ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸراسة أن الإفʙال ʗʱʰة. وأث ʛؗʷلل ʧʽʽالʺال
دقة تقʙيʛات الʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ للȃʛح، وȄقلل مʧ تʗʱʷ تقʙيʛات الʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ، وʙȄʜȄ مʧ تغॽʢة 

ة، وȃالʱالي يʵʻفʠ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات بʧʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ وȂدا ʛؗʷلل ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺة، ال ʛؗʷرة ال
ʦعʹهȃو ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧʽȃو.     

  
 (Dhaliwal et al., 2012)دراسة  ٤/٢/٢

ʗʸʴات    فʛيʙتق دقة  مع  ة  ʛؗʷلل الاجʱʺاॽɺة  الʺʨʯʶلॽة   ʧع الإفʸاح  علاقة  الʙراسة 
الʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ للȃʛح والǽ Ȑʚعʛʰʱ مॽʁاسا بʙيلا لعʙم تʺاثل الʺعلʨمات. ؗʺا تʦ اخॼʱار ما إذا 
كانʗ العلاقة الʶاǼقة تʨؔن أقȐʨ في الʙول ذات الʨʱجه الʺʛتفع لأصʴاب الʺʸالح، وهل تʨؔن  
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ات ذات الʺȐʨʱʶ الʺʛتفع مʧ ضعف الإفʸاح. وتʦ دراسة العلاقة   تلʥ العلاقة ʛؗʷفي ال Ȑʨأق
ة مʧ    ١٢٩٧الʺʱعʙد، وذلǼ ʥالȘʽʰʢʱ على عʻʽة مʧ   الʢʵى الانʙʴار نʺʨذج Ǽاسʙʵʱام ʛؗ٣١ش 

مʷاهʙة.    Ǽ٧١٠٨إجʺالى    ٢٠٠٧إلى    ١٩٩٤خلال الفʛʱة مʧ    دولة مʨزعة على قارات العالʦ الʱʶة
ʸالإف ʛʽغʱاس مॽʀ ʦةوت ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧار   اح عʙإصǼ Șعلʱوهʺى ي ʛʽغʱام مʙʵʱاسǼ

ة لʱقارʛȄ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة ʛؗʷار الʙم إصʙأو ع ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺات الʛيʙاس دقة تقॽʀ ʦا تʺؗ ،
Ȑʚح والȃʛلل ʧʽʽالʺال  ʧʽللʴʺات الʛيʙأ في تقʢʵام الʙʵʱاسǼ حȃʛلل   ʧʽللʴʺال ʛيʙاف تقʛʴل انʲʺǽ

الʺالʧʽʽ لȃʛح الʶهʦ عʧ الȃʛح الفعلى للʶهʦ. وأثʗʱʰ الʙراسة أن الإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة  
 ʧʽمات بʨم تʺاثل الʺعلʙع ʠفʵʻالي يʱالȃح، وȃʛلل ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺات الʛيʙدقة تق ʧم ʙȄʜة ي ʛؗʷلل

ة. ؗʺا أثʗʱʰ الʙراسة   ʛؗʷدارة الȂو ʧȄʛʺʲʱʶʺجه الʨʱول ذات الʙفي ال Ȑʨن أقʨؔقة تǼاʶأن العلاقة ال
ة، وأن  ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸالإف Ȑʨʱʶارتفاع م ʖʰʶǼ الحʸʺاب الʴتفع لأصʛʺال

ات ذات الʺȐʨʱʶ الʺʛتفع مʧ ضعف الإفʸاح ʛؗʷفي ال Ȑʨن أقʨؔقة تǼاʶن   العلاقة الʨȞǽ ʘʽح
ة  ʛؗʷار الʙةإصॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʛȄقارʱل .ȑʙʽقلʱاح الʸلا للإفʺȞم    

   
    (Cho et al., 2013) دراسة ٤/٢/٣

ʗاولʻت   ʛوأث الʺعلʨمات،  تʺاثل  عʙم  على  ة  ʛؗʷلل الاجʱʺاॽɺة  الʺʨʯʶلॽة   ʛأث الʙراسة 
بॽانات  ات الأمॽȞȄʛة الʺʙرجة في قاعʙة  ʛؗʷال ʧد مʙالعلاقة في ع ʥة على تلॽʶسʕʺة الॽؔالʺل

KLD STAT  امʙʵʱاسǼ ذجʨʺار نʙʴى الانʢʵات   الʨʻʶخلال ال ʥد، وذلʙعʱʺ٢٠٠٩  -  ٢٠٠٣ال 
مʕشʛ   Ǽ٢٩٨٥٣إجʺالى   Ǽاسʙʵʱام  الاجʱʺاॽɺة  الʺʨʯʶلॽة  معلʨمات   ʛʽغʱم ॽʀاس   ʦوت مʷاهʙة. 

KLD   .ʛعʶال  Ȑʙام مʙʵʱاسǼ الʺعلʨمات  تʺاثل  مʱغʛʽ عʙم  ॽʀاس   ʦت ؗʺا  الاجʱʺاعى،  للأداء 
أو الʶلʰى تʵفʠ عʙم   الاجʱʺاعى الإʳǽابى  Ǽالأداءوتʨصلʗ الʙراسة إلى أن الʺعلʨمات الʺʱعلقة  

تʺاثل الʺعلʨمات، وأن الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽالأداء الاجʱʺاعى الʶلʰى تʵفʠ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات 
بʙرجة أكʛʰ. وأوضʗʴ الʙراسة أن الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʕسʨȞǽ ʧʽʽʶن لʙيهʦ القʙرة على الاʡلاع على 

ة مʺا ʶǽاهʦ في زȄادة عʙم تʺاثل الʺعلʨمات. خاصة مʱعلقة Ǽالأداء الاجʱʺا معلʨمات ʛؗʷعى لل  
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  (Wu and Shu, 2015)دراسة  ٤/٢/٤
Ǽاسʙʵʱام  أثʛالʙراسة    إخʛʰʱت الʺعلʨمات  تʺاثل  Ǽعʙم  ة  ʛؗʷلل الاجʱʺاॽɺة   الʺʨʯʶلॽة 

ات الأمॽȞȄʛة  ٧٦٤الʺʱعʙد. وذلǼ ʥالȘʽʰʢʱ على عʻʽة مʧ   الʢʵى الانʙʴار نʺʨذج ʛؗʷال ʧة م ʛؗش 
  ʧة مʛʱإجʺالى    ٢٠١٠إلى  ٢٠٠٢خلال الفǼات ذات   ٦٨٧٦ ʛؗʷراسة أن الʙال ʗʴة. وأوضʙاهʷم

ات  ʛؗʷالǼ مات مقارنةʨالʺعل ʧم ʛʰر أكʙق ʧح عʸة تفॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺة الʢʷلأن ʙʽʳالأداء ال
ذات الأداء الʺʵʻفʠ لأنʢʷة الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة وʛȄجع ذلʥ لأنها تʨؔن أكʛʲ شعʨرا Ǽالʺʨʯʶلॽة 
تʳاه أصʴاب الʺʸالح، وʛʱȄتʖ على ذلʥ انʵفاض عʙم تʺاثل الʺعلʨمات بʙرجة أكʛʰ مقارنة  
الʺʨʯʶلॽة   ʛʽغʱم ॽʀاس   ʦوت الاجʱʺاॽɺة.  الʺʨʯʶلॽة  لأنʢʷة   ʠفʵʻʺال الأداء  ذات  ات  ʛؗʷالǼ

ة ʛؗʷلل للاسʙʱامة  الاجʱʺاॽɺة   ʜنʨج داو   ʛشʕم تʺاثل Ǽاسʙʵʱام  عʙم   ʛʽغʱم ॽʀاس   ʦت ؗʺا   ،
ʱاسǼ ماتʨة  الʺعلॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺى للʶȞع Ȑʨʻمع ʛد أثʨراسة وجʙال ʗʱʰوأث .ʛعʶال Ȑʙام مʙʵ

تʺاثل  عʙم  نʳॽʱة  الʺʴققة  العادǽة   ʛʽغ  ʙائʨالع وانʵفاض  الʺعلʨمات  تʺاثل  عʙم  على  ة  ʛؗʷلل
 ʛʽغ ʙائʨالع ʗʹفʵة ؗلʺا ان ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺالǼ Șعلʱʺمات، فؔلʺا زاد الأداء الʨالʺعل

ʴʺة الǽمات. العادʨم تʺاثل الʺعلʙفاض عʵة انʳॽʱققة ن   
  
  (Eriandani, 2018) دراسة  ٤/٢/٥

ʗاولʻم تʺاثل    تʙة على ع ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺمات الʨمعل ʧاح عʸالإف ʛراسة أثʙال
الʺʱعʙد. وتʦ  الʢʵى الانʙʴار نʺʨذج الʺعلʨمات في سʨق الأوراق الʺالॽة الإنʙونॽʶॽة Ǽاسʙʵʱام

  ʧم عʻʽة  مع   ٧٨اسʙʵʱام  الإنʙونॽʶॽة  الʺالॽة  الأوراق  في سʨق  الʺʙرجة  ات  ʛؗʷال  ʧم ة  ʛؗش
ات الʙʵمات الʺالॽةاسॼʱعاد   ʛؗك وشʨʻʰات    الʨʻʶخلال ال ʥإجʺالى    ٢٠١٥  -   ٢٠١٤وذلǼ٢٦٧ 

مʷاهʙة، وتॽʀ ʦاس مʱغʛʽ الإفʸاح عʧ معلʨمات الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة Ǽاسʙʵʱام أسلʨب تʴلʽل 
  ʛʽغʱاس مॽʀ ʦا تʺؗ ،Ȑʨʱʴʺراسة إلى الʙال ʗصلʨوت .ʛعʶال Ȑʙام مʙʵʱاسǼ ماتʨم تʺاثل الʺعلʙع

ات  ʛؗʷفي ال Ȑʨʻمع ʛʽن غʨȞǽ ʛأن الأث ʧʽة، في حॽɺاʻʸات ال ʛؗʷى في الʶȞع Ȑʨʻمع ʛد أثʨوج
ات الʻʸاॽɺة تʨؔن أكʛʲ حʶاسॽة للأمʨر الاجʱʺاॽɺة والॽʯʽʰة   ʛؗʷأن الǼ ʥذل ʛȄʛʰت ʦة، وتॽمʙʵال

ات الʙʵمॽة.   ʛؗʷالǼ مقارنة  
  



  
  
  
  

٢٠٢٢ لثاني ديسمبر العددا                              مجلة البحوث المحاسبية                                  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                         ٦٨                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

 

  )Nguyen et al., 2019(دراسة  ٤/٢/٦
  ʗؗان إذا  ما  Ǽاخॼʱار  الʙراسة   ʗتʺاثل  قام عʙم  تقلل  ة  ʛؗʷلل الاجʱʺاॽɺة  الʺʨʯʶلॽة 

Ǽاسʙʵʱام Ǽإسʛʱالॽا  الʺالॽة  الأوراق  سʨق  في  وتʦ  الʢʵى الانʙʴار نʺʨذج  الʺعلʨمات  الʺʱعʙد. 
  ʧة مʻʽام عʙʵʱ٣٩١اس    ʥة وذلॽالʺال ات الاسʛʱالॽة الʺʙرجة في سʨق الأوراق  ʛؗʷال ʧة م ʛؗش

وقامʗ الʙراسة بʛȄʨʢʱ مʕشʛ للʺʨʯʶلॽة   .مʷاهʙة  Ǽ١٧١١إجʺالى    ٢٠١٤  -  ٢٠٠٤خلال الʨʻʶات
ʛʽ عʙم الاجʱʺاॽɺة لॽʁاس مʱغʛʽ الإفʸاح عʧ معلʨمات الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة، ؗʺا تॽʀ ʦاس مʱغ

أثʛ معȐʨʻ عʶȞى. ؗʺا  إلى وجʨد  الʙراسة   ʗصلʨوت .ʛعʶال  Ȑʙام مʙʵʱاسǼ الʺعلʨمات  تʺاثل 
  ʧʽعلى العلاقة ب ʛʢʵة، وال ʛؗʷال ʦʳʴؗ ʟائʸʵال ʠعǼ ʛʽراسة تأثʙت الʛʰʱاخ ʧاح عʸالإف

ة وعʙم تʺاثل الʺعلʨمات. وأثʗʱʰ الʙراسة ان العلاقة تʨؔن  ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺمات الʨمعل
ة، بʻʽʺا تʨؔن العلاقة أضعف ؗلʺا ارتفع مȐʨʱʶ الʛʢʵ الȐʚ تʱعʛض  ʛؗʷال ʦʳؗلʺا زاد ح Ȑʨأق

ة. ʛؗʷله ال  
 

  الʯعلȖʻ على الʗراسات الʴاǺقة 
الʺʨʯʶلॽة   -  ʧاح عʸالإف ʛة أثȄʛʸʺال الʯʽʰة  الʙراسات في   ʧا مʙود جʙʴد مʙاول عʻت

ة على عʙم تʺاثل الʺعلʨمات ʨʸǼرة   ʛؗʷة للॽɺاʺʱان،  الاجʴʢل: (الʲة مʛاشॼ٢٠١٨م  (
  ،Ȑاوʙʻخلال  ٢٠٢٠، (ه ʧة مʛاشॼم ʛʽرة غʨʸǼ راسات العلاقةʙال ʠعǼ اولʻا تʺʻʽب ، (

مʲل  Ȍॽوس  ʛʽغʱʺؗ الʺعلʨمات  تʺاثل  عʙم   ,Rashed and Mohamed):اسʙʵʱام 
 ، وهى دراسات مʙʴودة  جʙا أǽʹا.(2021

 
ات ؗʺȐʙ الʶعʛ، دقة تقʙيʛات  إسʙʵʱمʗ الʙراسات مقايʶॽا مʱعʙدة لعʙم تʺاثل الʺعلʨم -

 ʧʽʽالʺال  ʧʽللʴʺال تغॽʢة   ،ʧʽʽالʺال  ʧʽللʴʺال تقʙيʛات   ʗʱʷت للȃʛح،   ʧʽʽالʺال  ʧʽللʴʺال
 .ʦل دوران الأسهʙة، مع ʛؗʷلل 

 
لʦ تʙʵʱʶم الʙراسات مقايʶॽا لعʙم تʺاثل الʺعلʨمات مʲل: نॼʶة سعʛ الʶهʦ إلى الॽʁʺة   -

 لʶهʦ. الʙفȄʛʱة للʶهʦ، نॼʶة سعʛ الʶهʦ إلى رȃح ا
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  ʸǺا يلى:  لʘلʣ سʯقʦم الʗراسة الʲالॻة
ة على عʙم تʺاثل الʺعلʨمات   - ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸالإف ʛرة دراسة أثʨʸǼ

الʺȄʛʸة، وهʨ ما ʶǽاعʙ على دراسة تلʥ رأس الʺال في سʨق ناشʯة وهى سʨق مॼاشʛة 
  ʥتل ʧلف عʱʵة تॽɺاʺʱاج ʦॽʀة وॽʯʽامل بʨل عʣ لاف  العلاقة فيʵǼ اتʯʽة في بʙائʶال

.ʟائʸʵه الʚل هʣ ائج فيʱʻة الʤة، وملاحȄʛʸʺة الʯʽʰة    الॽالʴراسة الʙل الʲʺإضافة  وت
  للʙراسات الʺʙʴودة جʙا في الʯʽʰة الʺȄʛʸة الʱى قامʗ بʙراسة هʚه العلاقة ʨʸǼرة مॼاشʛة. 

 
في    -حʘ  في حʙود علʦ الॼا  -ʺعلʨمات لʦ يʦʱ اسʙʵʱامه  إسʙʵʱام مॽʁاس لعʙم تʺاثل ال  -

 ʗʴأوض  Ȑʚوال  ،ʦهʶلل الʙفȄʛʱة  الॽʁʺة  إلى   ʦهʶال  ʛسع نॼʶة   ʨوه الʶاǼقة  الʙراسات 
  ،ʙʽʰل: (عʲ٢٠٠٨دراسات م  ، ((Abosede  and  Oseni, 2011)    ،(Martins 

and  Paulo, 2014)    ، ʦॽʂاʛم  ٢٠١٥، (إبʙلع ʖاسʻاس مॽʁʺؗ امهʙʵʱة اسॽانȞإم (
ؗʺا أوضح   الʺعلʨمات،  نॼʶة  أن    (Ruhland, 2006; Nuryaman, 2014)تʺاثل 

سعʛ الʶهʦ إلى الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶهʦ مʧ الʺقايʝॽ الʱقلǽʙʽة والأكʛʲ شʨʽعا واسʙʵʱاما 
 ʦʱي ʦمات لʨم تʺاثل الʺعلʙاس لعॽʁʺة لॽالʴراسة الʙام الʙʵʱمات. واسʨم تʺاثل الʺعلʙلع

ʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة  أثʛ الإفʸاح عʧ الدراسة  اسʙʵʱامه في الʙراسات الʶاǼقة ʶǽاهʦ فى  
ة على عʙم تʺاثل الʺعلʨمات   ʛؗʷضح  للʨȄات، وʛʽغʱʺلفة للʱʵم ʝॽام مقايʙʵʱاسǼ(Hou 

et al., 2019; Stone, 2018; Bloomfield et al.,2016)   ʧʽأن دراسة العلاقة ب
وȂمȞانॽة  Ǽاسʙʵʱام مقايʝॽ مʱʵلفة للʺʱغʛʽات ʶǽاعʙ على زȄادة الʲقة في الʱʻائج،  الʺʱغʛʽات  

 تعʺॽʺها، وتʨفʛʽ أدلة مʛʱاكʺة مʱعلقة Ǽالعلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات. 
  

الʱي تعʛʰ ع2R  ʧللʨʸʴل على ॽʀʺة معامل الʙʴʱيʙ  الانʙʴار الهʛمى    نʺʨذجم  اسʙʵʱإ -
الʺʱʶقل)  ʛʽغʱʺال) ة  ʛؗʷلل الاجʱʺاॽɺة  الʺʨʯʶلॽة   ʛمات   أثʨالʺعل تʺاثل  عʙم     على 

الʱاǼع)  ʛʽغʱʺة    (الॽقابʛال الʺʱغʛʽات   ʛʽتأث عʜل   ʙعǼاॽائʸي  إحʱال الʺʻهॽʳة   ʝفʻȃو  ،
و  مʲل:  هاʱاتॼعأوضʱʴها   ;Haat, et al., 2008; Said et al., 2009) دراسات 

Carlson and Wu, 2012)    وفى .ʘاحॼال ʦود علʙقة  فإن    حǼاʶراسات الʙم  الʙʵʱʶت ʦل
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ة على أثʛ الإفʸاح عʧ  دراسة  الانʙʴار الهʛمى فى    نʺʨذج ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال
 Hou et al., 2018; Stone, 2018; Bloomfield)  ، وʛʽʷȄعʙم تʺاثل الʺعلʨمات

et al.,2016 )    لفةʱʵة مॽائʸام نʺاذج إحʙʵʱاسǼ اتʛʽغʱʺال ʧʽإلى أن دراسة العلاقة ب
 يʗʰʲ أن الʱʻائج لا تعʙʺʱ على نʺʨذج معʧʽ، وʶȄاعʙ على دعʦ الʱʻائج وتعʺॽʺها.  

 
٥-   ʙقاق   أثʯمات، واشʦعلʸاثل الʸم تʗة على ع ʙؕʵة للॻɸاʸʯة الاجॻلʦʭʴʸال ʥاح عʶالإف

 الفʙض الإحʶائى للʗراسة 
الإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة ʶǽاهʦ فى خفʠ الفʨʳة بʧʽ الʺعلʨمات الʵاصة  

) أن الإفʸاح الاخॽʱارʶǽ ȑاهʦ في تȄʨʴل الʺعلʨمات الʵاصة ٢٠١٨(سʺعان،    حʘʽ يȐʛ   والعامة،
نॼʶة   تقل  وȃالʱالى  خاصة،  معلʨمات   ʧع  ʘʴॼلل  ʧȄʛʺʲʱʶʺال دوافع  وȄقلل  عامة،  لʺعلʨمات 

و  الʺعلʨمات.  تʺاثل  عʙم   ʠفʵʻي  ʦث  ʧوم العامة،  للʺعلʨمات  الʵاصة  ʨȄضح الʺعلʨمات 
(Eriandani, 2018)    الأن ʧاح عʸمات خاصة الإفʨمعل ʧاحا عʸل إفʲʺǽ ةॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺ

وهʨ ما ǽقلل مʧ عʙم   ،ʧʽȃ الʺʧȄʛʺʲʱʶ وȃعʹهʦبʧʽ الإدارة والʺʧȄʛʺʲʱʶ و وȄقلل الفʨʳة الʺعلʨماتॽة  
  ʨمات.تʺاثل الʺعل
  

 ʙم تأكʙمات وعʨالʺعل ʛʡاʵم ʠة فى خفॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸالإف ʦاهʶȄو
،ʧȄʛʺʲʱʶʺال    Ȑʛʽف(Eriandani, 2018)   ʧع الإفʸاح   ʧʽب وسʢॽا  مʱغʛʽا  ʲʺǽل   ʛʢʵال أن 

 أن الʨʱسع فى)  ٢٠١٦إسʺاعʽل،  (  ʨȄضحو   الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة وʧʽȃ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات.
 ʧاحة مʱʺال الؔʺॽة  الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة، وزȄادة   ʧع ȑارॽʱاح الاخʸالإف الإفʸاح مʧ خلال 
الʺعلʨمات لؔافة الأʛʡاف، ʵǽفʠ مʧ مʵاʛʡ الʺعلʨمات، وʙʴȄ مʧ حالة عʙم تʺاثل الʺعلʨمات.  

ة وشفافʱʽها   الاخॽʱارȑ ) حʘʽ يʙؗʕ أن الإفʸاح  ٢٠١٨(سʺعان،    وʱȄفȘ معه ʛؗʷح الʨوض ʧم ʙȄʜي
Ȑʙم  لʙمات وعʨالʺعل ʛʢخ ʠॽɿʵت ʦث ʧوم ،ʙأكʱم الʙدرجة ع ʠॽɿʵإلى ت ȐدʕȄو ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال

ة ʖʳǽ أن تفʸح عʧ الأنʢʷة     (Eriandani, 2018)وʛʽʷȄ  تʺاثل الʺعلʨمات. ʛؗʷإلى أن ال
الاجʱʺاॽɺة، ॼɾعʠ الʺʧȄʛʺʲʱʶ يʛʤʻ للقʨائʦ الʺالॽة الʱي لا تȐʨʱʴ على قʙر ؗافى مʧ الʺعلʨمات 

ʦائʨأنها قǼ   ʙائʨللع ʧȄʛʺʲʱʶʺقعات الʨت ʧايॼادة تȄإلى ز ʥذل ȐدʕȄو ،ʛʡاʵʺال ʧر مʙعلى ق Ȑʨʢʻت
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 .ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʧʽب الʺعلʨمات  تʺاثل  عʙم  زȄادة   ʦث  ʧوم ة،  ʛؗʷلل لʙراسة   الʺʱʶقʰلॽة             ووفقا 
وعلى،   تʨفʛها ٢٠٢٢(حʺاد  الʱى  الʺعلʨمات   ʦʳح فى  زȄادة  ʲʺǽل   ȑارॽʱالاخ الإفʸاح  فإن   (

ة ʛؗʷاصة، الʵمات الʨالʺعل ʧع ʘʴॼال ʧا مॽʰʶن ʙʴȄمات، وʨالʺعل ʖȄʛʶت ʧقلل مǽ ما ʨوه ،
ة، وȄقلل  ʛؗʷلى للʰقʱʶʺفى الأداء ال ʧʽقॽم الʙدرجة ع ʧقلل مǽ ȑارॽʱاح الاخʸفإن الإف ʦث ʧوم

   مʧ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات.
  

  ʙȄʜة ت ʛؗʷة للʙʽسʺعة ج ʧȄʨؔفى ت ʦاهʶǽ ةॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸكʺا أن الإف
ة وتقلل مʧ تॼايʧ الʨʱقعات ʨʸʵǼص العʨائʙ الʺʱʶقʰلॽة،   ʛؗʷقة فى أداء الʲال ʧة مȄʛʤʻفقا لʨف

ات تهʙف لʱلॽʰة احॽʱاجات   (Nguyen et al., 2019) ؗʺا ʛʽʷǽ  أصʴاب الʺʸالح   ʛؗʷفإن ال
ʜ على احॽʱاجات الʺʶاهʺʧʽ فقȌ، وتلॽʰة احॽʱاجات أصʴاب الʺʸالح  أصʴاب الʺʸالح   ʛؗولا ت

ات  ʛؗʷفع الʙي ʙʽʳاعي الʺʱة والأداء الاجॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺة الʢʷأنǼ امʜʱخلال الال ʧم ʧʽلفʱʵʺال
  ،ȑارॽʱاح الاخʸسع في الإفʨʱعى للʶة تॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺالǼ تفعʛʺام الʺʱات ذات الاه ʛؗʷفال

جʙʽة مع الʺʧȄʛʺʲʱʶ وأصʴاب الʺʸالح مʧ خلال تʨفʛʽ الʺʙȄʜ مʧ الʺعلʨمات والʨʱسع لʻʰاء سʺعة  
ات ذات الʶʺعة في   ʛؗʷقع أن الʨʱʺال ʧة، وم ʛؗʷة للʙʽعة جʺʶال ʦعʙما ي ʨوه ȑارॽʱاح الاخʸالإف

الʙʽʳة تقʨم ǼالʱقʛȄʛ عʧ أرȃاح ذات جʨدة عالॽة، ومʧ ثʦ يʵʻفʠ عʙم تأكʙ الʺʨʸʵǼ ʧȄʛʺʲʱʶص 
الʺعلʨمات.الأرȃاح   تʺاثل  عʙم  Ǽانʵفاض   ʥذل  ȌॼتʛȄو يʨضح   الʺʱʶقʰلॽة،                              ؗʺا 
ة هى مʨرد غʛʽ ملʺʨس، ʶǽاعʙ ٢٠٢٢وحʺاد،    ( سʺعان ʛؗʷة للʙʽʳة الॽɺاʺʱعة الاجʺʶأن ال (

تʺاثل  عʙم  لانʵفاض   ʛشʕم  ʨوه تقلʰها،   وتقلʽل  الʺʨʱقعة  الʻقǽʙة  الʙʱفقات  ॽʀʺة  زȄادة  فى 
  علʨمات.الʺ

  
ونʛʤا لأن الإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة ʵǽفʠ مʧ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات، فإنه 

الأخلاॽʀة،   ʛʡاʵʺى والʶȞالع أن   )٢٠١٨(الʴʢان،  يʨضح  حǽ    ʘʽقلل مʧ مȞʷلʱى الاخॽʱار 
ة ؗʺعلʨمات عامة، وȄقلل   زȄادة الإفʸاح الاخॽʱارʲʺǽ ȑل زȄادة فى ʛؗʷها الʛفʨي تʱمات الʨالʺعل

الإفʸاح الاخॽʱارȑ  ) حʘʽ يȐʛ أن  ٢٠١٨(سʺعان،  ذلʥ مʧ مȞʷلة الاخॽʱار العʶȞى. وʱȄفȘ معه  
ʲʺǽل نʛʷا اخॽʱارȄا لʺعلʨمات مالॽة وغʛʽ مالॽة. وهʲʺǽ ʨل تʨسعا في الإفʸاح ǽقلل مʧ مȞʷلة 
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العʶȞى وʛʽʷȄ(الʴʢان،  الاخॽʱار  يʨفʛ أن  إلى    )٢٠١٨.  الاجʱʺاॽɺة  الʺʨʯʶلॽة   ʧاح عʸالإف
الʺʲʺʱلة فى الʶعى لʴʱقȘʽ  معلʨمات تʶاعʙ فى مʛاॼʀة سلʨك الʺʙيʧȄʛ وخفʠ مʷاكل الʨؗالة  

ة، ومʧ ثʦ فإنه   ʛؗʷة فى الʴلʸʺاب الʴاف أصʛʡاب الأʶعلى ح ʧȄʛيʙʺة للॽʸʵʷالح الʸʺال
  ʶǽاهʦ فى خفʠ مȞʷلة الʺʵاʛʡ الأخلاॽʀة. 

  
   ʛʽا فʛʽسلها وأخʛل إشارة تʲʺǽ ة ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸأن الإف ʘاحॼال Ȑ

ة للʺʧȄʛʺʲʱʶ، ومȐʨʱʴ هʚه الإشارة ه ʛؗʷالʨ   ʙȄʜما ي ʨة، وه ʛؗʷلل ʙʽʳة والأداء الʙʽʳعة الʺʶال
مʧ ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ، وʶȄاهʦ فى تʠॽɿʵ عʙم الʱأكʨʸʵǼ ʙص الأداء الʺʱʶقʰلى والʙʱفقات الʻقǽʙة 

ة، وانʵفاض الʺʱʶقʰلॽة   ʛؗʷل الʰقʱʶص مʨʸʵǼ ʧȄʛʺʲʱʶʺقعات الʨت ʧايॼل تʽتقل ʦث ʧة، وم ʛؗʷلل
 عʙم تʺاثل الʺعلʨمات.

 واسʻʱادا لʺا سȘʰ سʦʱʽ اخॼʱار الفʛض الإحʸائى الʱالى:  

  H :ىʴȜع Ȏʦʹمع ʙأث ʗجʦاثل    يʸم تʗة على ع ʙؕʵة للॻɸاʸʯة الاجॻلʦʭʴʸال ʥاح عʶللإف
  الʸعلʦمات.    

 
 الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة   -٦
  مʸʯʱع وعʻʹة الʗراسة   ٦/١

ات مʧ عام   ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل ȑʛʸʺال ʛشʕʺرجة في الʙʺات ال ʛؗʷال ʧراسة مʙع الʺʱʳن مʨؔʱي
 ، وتʦ اخॽʱار العʻʽة وفقا لʺا يلى:  ٢٠١٨حʘʽ تʦ تʙشʧʽ الʺʕشʛ إلى عام  ٢٠١٠
ة لها تʙاول نȌʷ فى الʨʶق. - ʛؗʷن الʨؔأن ت  
ات أن - ʛؗʷن الʨؔزعة تʨاعات على مʢلفة القʱʵʺن  الʨؔʱى يʱها الʻم ʱادالاقʸ  Ȑʛʸʺال 

ʛالأم Ȑʚال  ʙȄʜي ʧة مॽائج  قابلʱن ʘʴॼال ʦॽʺعʱلل.    
الʨʻʰك) نʛʤا   - الʺالॽة ʵǼلاف  الʨʻʰك، وقʢاع الʙʵمات  إسॼʱعاد القʢاع الʺالى ( قʢاع 

 للॽʰʢعة الʵاصة للقʢاع وخʹʨعه لقʨʽد تॽʺॽʤʻة خاصة. 
-    .Ȑʛʸʺه الॽʻʳلاف الʵǼ عʺلةǼ ةॽائʺها الʺالʨض قʛى تعʱات ال ʛؗʷعاد الॼʱإس 
  تʨافʛ الॽʰانات اللازمة لॽʁاس مʱغʛʽات الʙراسة خلال فʛʱة الʙراسة.  -
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ʗلʺʱة   إشʻʽراسة  عʙة  ٣٠على  ال ʛؗلغ  شȃد  وʙات  عʙاهʷʺة،  ٢٧٠  الʙاهʷم  ʦعاد  وتॼʱة  ١٤  اسʙاهʷم 
ʙʻع  ʚأخ  ʦʱȄغارʨعى  اللॽʰʢال  ʠعॼات   لʛʽغʱراسة  مʙة   الॼʶʻأقل  ب  ʧ٥  م٪  ʧد  مʙات  عʙاهʷʺوهى   ال 
 .مʷاهʙة  ٢٥٦  الʺʷاهʙات  عʙد  بلغ  وȃالʱالى  ،)Hair et al., 2017(  يʨضح  ؗʺا  مقʨʰلة  نॼʶة

) ١(   رقʦ  ملȘʴ   يʨضح  ؗʺا  الʺʱʵلفة،  القʢاعات   على  الʘʴॼ  عʻʽة  تʨزȄع)  ١(  رقʦ  وʨȄضح جʙول
  . العʻʽة تفاصʽل

  الʺʱʵلفة القʢاعات على الʘʴॼ عʻʽة ): تʨزȄع١( جʙول
 إسʤ القʠاع  عʗد الʵʹʸآت  الʹॺʴة الȂʦʭʸة 

 الʗʻʻʵʯ ومʦاد الʮʹاء   ٦ %٢٠
 الʸॻؒاوȂات  ٥  %١٧

الأغǻʘة والʙʵʸوȁات              ٢  %٥,٦
 الʦʴʹʸجات  ١  %٣
 الॻʴاحة  ١ %٣
 الاتʶالات  ٣ %١٠
 الʙʸافȖ والʗʳمات  ٥ %١٧
 الʸقاولات  ٥ %١٧

 الʶʹاعات الهʹʗسॻة  ٢  %٥,٦

 الإجʸالى  ٣٠ %١٠٠
  
 الॻʮاناتمʶادر   ٦/٢
ʦانات  جʺع تॽʰام الʙʵʱاسǼ ادرʸʺة الॽالʱال: 

ات. - ʛؗʷة للॽة الفعلॽالʺال ʛȄقارʱال 
- ʛʸاس مॼمʨك Kompass Egypt Finance         
- .ʛاشॼقع مʨم 
-  .Ȑʛʸʺال ʧȄʛيʙʺال ʜ ʛؗقع مʨم  
 مʨقع الʨʰرصة الʺȄʛʸة.  -
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  مʯغʙʻات الʗراسة    ٦/٣
ةالإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة  ٦/٣/١ ʛؗʷلل CSR      

  ʦʱي ʘʽات، ح ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل ȑʛʸʺال ʛشʕʺام الʙʵʱاسǼ اسهॽʀ ʦقل، وتʱʶʺال ʛʽغʱʺل الʲʺȄو
ة إذا تʦ إدراجها في الʺʕشʛ في سʻة معʻʽة، وʦʱȄ إعʢاؤها الॽʁʺة (١إعʢاء الॽʁʺة ( ʛؗʷإذا ٠) لل (

 .ʛشʕʺإدراجها في ال ʦʱي ʦل  
  

الʺʱعلقة   مʺارساتها   ʧع اخॽʱارȄا  ات  ʛؗʷال تʨفʛها  الʱي  الʺعلʨمات   ʦʳح  ʛشʕʺال  ʝॽʁȄو
ات  ʛؗʷال ʦॽʽتق ʦʱȄلة. وʨʽʶق والʨʶال ʦʳة، وحॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺوال ،ʧʽة، والعاملʯʽʰة، والʺؗʨʴالǼ

 ʛشʕة في مʙʽالʺقEGX 100   .ʦوفقا لأدائه ʦهʰʽتʛة وت ʛؗش ʧʽار أفʹل ثلاثॽʱلاخ ȑʨʻل سȞʷǼ  
  

   IAعʙم تʺاثل الʺعلʨمات  ٦/٣/٢
  .ʦهʶلل الʙفȄʛʱة  الॽʁʺة  إلى   ʦهʶال  ʛسع نॼʶة  Ǽاسʙʵʱام  ॽʀاسه   ʦوت الʱاǼع،   ʛʽغʱʺال وʲʺȄل 

 ،ʙʽʰل: (عʲدراسات م ʗʴ٢٠٠٨وأوض ، ((Abosede  and  Oseni, 2011)  ،(Martins 
and  Paulo, 2014)    ، ʦॽʂاʛم ٢٠١٥، (إبʙلع ʖاسʻاس مॽʁʺؗ ةॼʶʻه الʚام هʙʵʱة اسॽانȞإم (

نॼʶة سعʛ الʶهʦ أن    (Ruhland, 2006; Nuryaman, 2014)تʺاثل الʺعلʨمات، ؗʺا أوضح  
  إلى الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶهʦ مʧ الʺقايʝॽ الʱقلǽʙʽة والأكʛʲ شʨʽعا واسʙʵʱاما لعʙم تʺاثل الʺعلʨمات. 

  
ʛʽʷȄو   ،ʙʽʰة، وزادت  ٢٠٠٨(عȄʛʱفʙة الʺॽʁة والॽʀʨʶة الʺॽʁال ʧʽق بʛإلى أنه ؗلʺا زاد الف (

نॼʶة سعʛ الʶهʦ إلى الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶهʦ ؗلʺا دل ذلʥ على زȄادة الفʨʳة الʺعلʨماتॽة بʧʽ الإدارة 

 ʛʱفʙال فالॽʁʺة  الʨʶق،  فى  الʺعلʨمات  تʺاثل  عʙم  ارتفاع  على  دلʽلا   ʥذل ان  وؗ  ،ʧȄʛʺʲʱʶʺة  والȄ

الʺالॽة الʺʨʷʻرة الʱى تعʙها الإدارة، وتعʝȞ الفʛص   ʛȄقارʱال ة مʧ واقع  ʛؗʷة الʺॽʀ ة هى ʛؗʷلل

ة مʧ وجهة  ʛؗʷة الʺॽʀ ة فهىॽʀʨʶة الʺॽʁالى، أما الʴال ʗقʨالفعل فى الǼ دةʨجʨʺة الȄارʺʲʱالاس

    حالॽا أو مʱʶقʰلا.نʛʤ الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʱى تعʝȞ الفʛص الاسʲʱʺارȄة الʺʱاحة  
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 الʺʱغʛʽات الʛقابॽة  ٦/٣/٣
  ʘاحॼام الʺʱل اهʴم ʗʶॽها لʻؔع ولǼاʱال ʛʽغʱʺعلى ال ʛثʕات تʛʽغʱة هي مॽقابʛات الʛʽغʱʺال

  في الʙراسة الʴالॽة، ولʚلʥ يʦʱ إدراجها ؗʺʱغʛʽات رقابॽة لʙʽʽʴʱ تأثʛʽها على الʺʱغʛʽ الʱاǼع. 
،   (Wu and Shu, 2015; Nguyen et al., 2019) :مʲلوفقا للعʙيʙ مʧ الʙراسات الʶاǼقة  و 

  تʦ إدراج الʺʱغʛʽات الʱالॽة ؗʺʱغʛʽات رقابॽة: ) ٢٠٢٠)، (هʙʻاوȐ،٢٠١٨(الʴʢان، 
   ʛʢʵالRisk:  لل ʖائʛʹل الʰق ʦهʶح الȃʛل ʦهʶال ʛة سعॼʶام نʙʵʱاسǼ اسهॽʀ ʦةوت ʛؗʷ    ةǽفى نها

  .ॽʁʺؗ(Botosan, 2014)اس بʙيل للʛʢʵ الʻʶة
ةحʦʳ ال ʛؗʷ:Size     امʙʵʱاسǼ اسهॽʀ ʦل  وتʨعى لإجʺالى الأصॽʰʢال ʦʱȄغارʨةلللل ʛؗʷ    ةǽفى نها
  .الʻʶة

ة، وتॽʀ ʦاسه بॼʶʻة صافى الȃʛح قʰل   :ROA معʙل العائʙ على الأصʨل   ʛؗʷة الॽʴȃʛاس لॽʁʺؗ

ةلل الʹʛائʖ إلى إجʺالي الأصʨل ʛؗʷ ةʻʶة الǽفى نها .  

  نʦʸذج الʗراسة   ٦/٤
 يʲʺʱل نʺʨذج الʙراسة في نʺʨذج الانʙʴار الʢʵى الʺʱعʙد الʱالى:

LNIA i,t  = β0 + β1 CSRi,t + β2 SIZEi,t + β3 RISK i,t + β4 ROA i,t+ e i,t 

 :ʘʽح 
i,tIA   : ة ʛؗʷمات للʨم تʺاثل الʺعلʙعi  ةʻʶخلال الt .  
i,tLNIA  :   عىॽʰʢال ʦʱȄغارʨة  الل ʛؗʷمات للʨم تʺاثل الʺعلʙلعi  ةʻʶخلال الt .  

شʛوȋ تȘʽʰʢ  تʨافʛ  وتʦ اسʙʵʱام اللʨغارʦʱȄ الॽʰʢعى لʺʱغʛʽ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات للʴفاȍ على  
 Ȑʛ العادǽة، ʳʱؗانʝ تॼايʧ الʨʰاقى، والاسʱقلال الʚاتى للʨʰاقى.غالʺȃʛعات الȄʛʡ ʸقة

i,t: CSR ة ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸالإف i  ةʻʶخلال الt .  
i,tSIZE:  ا ʦʳةح ʛؗʷل i  ةʻʶة الǽفى نهاt.  
i,t RISK : ض لهʛعʱت Ȑʚال ʛʢʵة ال ʛؗʷال i  ةʻʶفى الt . 
 i,tROA   :ة ʛؗʷل للʨعلى الأص ʙل العائʙمع i  ةʻʶة الǽفى نهاt.  

 i,t e:  ائىʨʷأ العʢʵال  
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بʛنامج اسʙʵʱام   ʦت  ،Șابʶال الانʙʴار  نʺʨذج   Șʽʰʢʱة لॽɺاʺʱالاج للعلʨم  الإحʸائॽة     الʜʴمة 
SPSS, Version 20.  

  
    Șابʶد الʙعʱʺى الʢʵار الʙʴذج الانʨʺات نʛʽغʱإدخال م ʦʱي ʘʽمى، حʛار الهʙʴام الانʙʵʱاس ʦت

  ʛʽغʱإدخال م  ʦʱحلة الأولى يʛʺال إلॽه على مʛحلʧʽʱ. في  تاǼع، وi,tLNIA   ʦʱȄالإشارة   ʛʽغʱʺك
وi,tSIZE   ،i,tRISK   ، i,tROA   ،  ʦʱȄإدخال ثلاثة مʱغʛʽات مʱʶقلة فقȌ وهى الʺʱغʛʽات الʛقابॽة 

  للʲلاثة مʱغʛʽات الʺʱʶقلة الʶاǼقة.  i,tCSR الʲانॽة إضافة الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل الʛاǼعالʺʛحلة  في
  

  الإحʶاء الʦصفى للʯʸغʙʻات ٦/٥
 لʺʱغʛʽات نʺʨذج الانʙʴار): الإحʸاء الʨصفى  ٢( جʙول

  
ʙʳول لʺʱغʛʽات نʺʨذج الانʙʴار، حʘʽ يʨضح ال) الإحʸاء الʨصفى  ٢( يʨضح جʙول

ʛʽغʱʺأن ال  i,t RISK  ة لهʺॽʀ لغ أعلىʰت ʘʽح ʦॽʀ ة له٢٠٠٬٩  ذو أعلىʺॽʀ وأقل  ʛصف  ȌسʨʱʺǼ  
١٥٬٧٥  ،  Ȑارॽɻʺاف الʛʴلغ الانʰي ʘʽا حॽʰʶتفع نʛم ʦॽʁال ʗʱʷ٢٤٬٣٨وت ʛʽغʱʺه الॽيل    ti,SIZE  

وʰȄلغ مʨʱسȌ الʺʱغʛʽ  ٢٬٣٦  وانʛʴاف مॽɻارȐ  ٨٬٤٧  ومʨʱسȌ  ٣٬١١  وॽʀʺة دنॽا،  ٢٠٬٦  علॽا  ॽʁǼʺة 
i,tCSR ٥٦,٠  Ȑارॽɻاف مʛʴانǼ٥٠,٠،  ʧʽه بʱʺॽʀ اوحʛʱوتʛصف   ʦʱي ʦى لʱات ال ʛؗʷل الʲʺǽ Ȑʚال

ات  ʛؗʷل الʲʺȄح وॽʴص ʙة وواحʻʽة معʻات فى س ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل Ȑʛʸʺال ʛشʕʺإدراجها فى ال
 وأقل ॽʀʺة ٣,٣ تʰلغ أعلى ॽʀʺة له i,tLNIA والʺʱغʛʽ الʱى تʦ إدراجها فى الʺʕشʛ فى سʻة معʻʽة

 

 ʙʻغʯʸال    Ȋسʦʯʸال 
الانʙʲاف  
 Ȏارॻɹʸال  

  أكʸॻɾ ʙʮة   أقل ʸॻɾة 

i,tLNIA   ٣,٣ ٣-  ١١,١ ٢٨,٠ 

i,tSIZE  ٦,٢٠ ١١,٣  ٣٦,٢ ٤٧,٨ 

i,tRISK    ٢٠٠ ,٩ ٠  ٣٨,٢٤  ٧٥,١٥ 

i,tROA    ٠٠٩,٠ ٠  ٠٠١,٠  ٠٠٤,٠ 

i,tCSR   ١ ٠  ٥٠,٠  ٥٦,٠ 
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فهʨ ذو أقل ʨʱʺǼ ʦॽʀسi,tROA     Ȍأما الʺʱغʛʽ    ١٬١١وانʛʴاف مॽɻارȐ    ʨʱʺǼ٠٬٢٨سȌ      ٣-له   
  Ǽ٠٬٠٠١انʛʴاف مॽɻارȐ   ٠٬٠٠٩وأقل ॽʀʺة له تʰلغ صفʛ وأعلى ॽʀʺة تʰلغ  ٠٬٠٠٤للʦॽʁ يʰلغ 
  

 إخॺʯار الفʙض الʰʲॺى  ٦/٦
 يʦʱ اخॼʱار الفʛض الʲʴॼى مʧ خلال ما يلى: 

-   ȋوʛش ʛافʨت Ȑʙم ʧم ʙأكʱة.الǽالعاد Ȑʛغʸعات الȃʛʺقة الȄʛʡ  
لʺʱغʛʽ القʙرة الʱفȄʛʽʶة    وحʶابتʙʴيʙ مȐʙ معȄʨʻة الʨʺʻذج، ونʳॽʱة اخॼʱار الفʛض الإحʸائى،    -

ة ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸالإف .  
 
  الʯأكʗ مʥ مȎʗ تʦافʙ شʙوȂʙʟ ȉقة الȁʙʸعات الʶغȎʙ العادǻة   ١/ ٦/٦

  وتʲʺʱل هʚه الʛʷوॽɾ ȋʺا يلى: 
  الȋʛʷ الأول: إعʙʱالॽة الʨʱزȄع الاحʱʺالى للʨʰاقى  

 الȋʛʷ الʲانى: الاسʱقلال الʚاتى للʨʰاقى  
 (ʧايॼʱات الॼث ) اقىʨʰال ʝانʳت :ʘالʲال ȋʛʷال  

 ʢخ ȋاॼد ارتʨم وجʙع: عǼاʛال ȋʛʷقلة  الʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʧʽد بʙعʱى م  
  (Washington et al., 2020)وتʤ الاسʯʹاد في قʦاعʗ ومعايʙʻ اخॺʯار هʘه الʙʵوȉ إلى 

  
  الȉʙʵ الأول: إعʗʯالॻة الʦʯزȂع الاحʸʯالى للʦʮاقى 

  Ȑارʛؔʱال الʺʙرج  للʨʰاقى مʧ خلال شȞل  الʨʱزȄع الاحʱʺالى  اعʙʱالॽة  الʦȞʴ على   ʧȞʺǽ
الʨʱزȄع  للʨʰاقى اعʙʱالॽة  على  يʙل   ʥذل فإن  الॽʰʢعى  الʺʻʴʻى  شȞل   ʚتاخ الॽʰانات   ʗؗان فإذا   ،

 ʙاهʷʺال الॽʺʳʱعى  الاحʱʺال   ʧʽب للعلاقة  الॽʰانى  الȞʷل  خلال   ʧم  ʥلʚ وؗ للʨʰاقى.  الاحʱʺالى 
والاحʱʺال الॽʺʳʱعى الʺʨʱقع للʨʰاقى الʺॽɻارȄة، حʘʽ إذا تʳʺعʗ الʻقاȋ عʙʻ القʛʢ ؗان ذلʥ دلʽلا  

  لى اعʙʱالॽة الʨʱزȄع الاحʱʺالى للʨʰاقى.  ع
  

) الʵاص Ǽالʺʙرج الʛؔʱارȐ للʨʰاقى يʱʹح أن الॽʰانات تأخʚ شȞل  ١ومʧ خلال الȞʷل(
الʨʱزȄع  اعʙʱالॽة  ǽعʻى  ما   ʨوه  ،Ȍسʨʱʺال حʨل  مʱʺاثلا  يʙʰو  الʺʻʴʻى  وأن  الॽʰʢعى  الʺʻʴʻى 
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تقॼȄʛا ʴʺǼاذاة القʛʢ وهʨ ما ǽعʻى ) يʱʹح أن الʻقاȋ تقع  ٢(  الاحʱʺالى للʨʰاقى. ومʧ خلال الȞʷل
و للʨʰاقى،  الاحʱʺالى  الʨʱزȄع  الʶغȎʙ اعʙʱالॽة  الȁʙʸعات  الأول مʥ شʙوȂʙʟ ȉقة   ȉʙʵال  ʙافʦت

  العادǻة. 

 
  ): الʺʙرج الʛؔʱارȐ للʨʰاقى١شȞل(

 
  ): العلاقة بʧʽ الاحʱʺال الॽʺʳʱعى الʺʷاهʙ والاحʱʺال الॽʺʳʱعى الʺʨʱقع للʨʰاقى٢شȞل (

  الʺॽɻارȄة 
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  الȉʙʵ الʰانى: الاسʯقلال الʘاتى للʦʮاقى 
 ȋʛش ʛافʨعلى ت ʦȞʴاقى  للʨʰال ʧʽار بʷʱل الانȞام شʙʵʱاس ʦاقى تʨʰاتى للʚقلال الʱالاس

هʚا الȞʷل تʨʱزع عʨʷائॽا فإن هʚا يʙل على   الॽɻارȄة والʦॽʁ الʺʨʱقعة الॽɻارȄة، فإذا ؗانʗ الʻقاȋ فى
) أن الʻقاȋ تʨʱزع عʨʷائॽا، وȃالʱالى عʙم وجʨد ٣عʙم وجʨد ارتॼاȋ ذاتى. وʱȄʹح مʧ الȞʷل (

تʦافʙ الȉʙʵ الʰانى مʥ شʙوȂʙʟ ȉقة الȁʙʸعات الʶغȎʙ ارتॼاȋ ذاتى بʧʽ الʨʰاقى، وهʨ ما ǽعʻى  
  العادǻة. 

  

 
 ارȄة والʦॽʁ الʺʨʱقعة الॽɻارȄة ): العلاقة بʧʽ الʨʰاقى ال٣ॽɻشȞل (

  
  (ʥايॺʯات الॺث) اقىʦʮال ʛانʱت :ʖالʰال ȉʙʵال  

 ȋʛش ʛافʨعلى ت ʦȞʴار للعلاقة  للʷʱل الانȞام شʙʵʱاس ʦت (ʧايॼʱات الॼث) اقىʨʰال ʝانʳت
الॽɻارȄة والʦॽʁ الʺʨʱقعة الॽɻارȄة، فإذا ؗانʗ الʻقاȋ فى هʚا الȞʷل تʛʷʱʻ عʨʷائॽا فإن  بʧʽ الʨʰاقى

) عʨʷائॽة تʨزȄع الʻقاȋ وهʨ ما ǽعʻى ثॼات ٣(  هʚا ǽعʻى ثॼات تॼايʧ الʨʰاقى، وʱȄʹح مʧ الȞʷل
  تʦافʙ الȉʙʵ الʰالʖ مʥ شʙوȂʙʟ ȉقة الȁʙʸعات الʶغȎʙ العادǻة. ثʧ  ʦتॼايʧ الʨʰاقى، وم
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 ʙʵقلة    الʯʴʸات الʙʻغʯʸال ʥʻد بʗعʯى مʠخ ȉاॺد ارتʦم وجʗع: عǺاʙال ȉ  
  ʧايॼʱال ʦʵʹة معامل تʺॽʀ ʗإذا ؗانVIF    ʧع ʙȄʜات تʛʽغʱʺال ʙى   ١٠لأحʻعǽ اʚفإن ه
) أن ॽʀʺة معامل تʹʦʵ الॼʱايʧ لॽʺʳع الʺʱغʛʽات ٣وجʨد ارتॼاȋ خʢى مʱعʙد. وʨȄضح جʙول (

  ʧقلة تقل عʱʶʺد،  ١٠الʦم وجʗعʹى عǻ ما ʦالى  وهʯالȁقلة، وʯʴʸات الʙʻغʯʸال ʥʻى بʠخ ȉاॺارت
  تʦافʙ الȉʙʵ الʙاǺع مʥ شʙوȂʙʟ ȉقة الȁʙʸعات الʶغȎʙ العادǻة.

  
  معامل تʹʦʵ الॼʱايʧ للʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة): ٣( جʙول

  

  
ومʥ ثʤ يʷʯح مʸا سȖʮ تʦافʙ شʙوȂʙʟ ȉقة الȁʙʸعات الʶغȎʙ العادǻة فى نʦʸذج 

  ʛانʱاقى، وتʦʮاتى للʘقلال الʯاقى، والاسʦʮالى للʸʯع الاحȂزʦʯة الॻالʗʯار وهى: اعʗʲاقى، الانʦʮال
  وعʗم وجʦد ارتॺاȉ خʠى مʯعʗد بʥʻ الʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة. 

  
الإحʶائى،    ٢/ ٦/٦ الفʙض  اخॺʯار  ونʱॻʯة  الʹʦʸذج،  معʹȂʦة   Ȏʗم  ʗيʗʲابتʴرة  وحʗالق 

ة  الاجʸʯاॻɸة الʦʭʴʸلॻة عʥ   الإفʶاح لʯʸغʙʻ  الʯفȂʙʻʴة ʙؕʵلل  
 ʧقة مǼاʶة الʨʢʵفى ال ʙأكʱال ʦأن ت ʙعǼ  ،ةǽالعاد Ȑʛغʸعات الȃʛʺقة الȄʛʡ ȋوʛش ʛافʨت

، والʺعȄʨʻة الʜʳئॽة للʨʺʻذج، الانʙʴار يʦʱ الʱأكʙ فى الʨʢʵة الʴالॽة مʧ الʺعȄʨʻة الؔلॽة لʨʺʻذج
  ʥلʚ الفʛض الإحʸائى، وؗ اخॼʱار  نʳॽʱة   ʙيʙʴاب وتʶرة  حʙة   القȄʛʽʶفʱال   ʛʽغʱʺاح  لʸالإف   ʧع 

ة الاجʱʺاॽɺة الʺʨʯʶلॽة ʛؗʷلل .  
  
  

 ʙʻغʯʸة   الʸॻɾ ʥايॺʯال ʤʳʷمعامل ت  
VIF 

i,tSIZE   ١٥٢,١ 

i,t RISK    ٠٠٦,١  

i,t ROA    ١٥٤,١  

i,tCSR    ٠٠٨,١  
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  الʸعʹȂʦة الؒلॻة لʹʦʸذج الانʗʲار -ا 
  وتʲʺʱل الفʛوض الإحʸائॽة لاخॼʱار الʺعȄʨʻة الؔلॽة للʨʺʻذج ॽɾʺا يلى:

oH:   .Ȑʨʻمع ʛʽار غʙʴذج الانʨʺن  
1H:  .Ȑʨʻار معʙʴذج الانʨʺن 
  

نʺʨذج الانʙʴار الʲانى الȐʚ يʧʺʹʱ جʺॽع الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة    ) أن٥يʱʹح مʧ جʙول (
وȃالʱالى يʦʱ رفʠ الفʛض العʙمى، وهʨ   %ʛʽʲؗ٥ا مʧ    وهى أقل  ٪١,٠تʰلغ الʙلالة الإحʸائॽة له  

ومʧ ثʦ فإن واحʙا على الأقل مʧ   ٪١,٠ما ǽعʻى أن نʺʨذج الانʙʴار معȐʨʱʶʺǼ Ȑʨʻ معȄʨʻة  
ʧ الʸفʛ، ؗʺا يʱʹح أن علاقة الانʙʴار معȄʨʻة ȐʨʱʶʺǼ  معاملات الانʙʴار معȐʨʻ وʱʵȄلف ع

  معȄʨʻة مʛتفع جʙا.  

  الʸعʹȂʦة الʚʱئॻة للʹʦʸذج، ونʱॻʯة اخॺʯار الفʙض الإحʶائى-ب
واحʙا على الأقل مʧ معاملات الانʙʴار  Ǽعʙ أن تʦ الʨʱصل فى الʨʢʵة الʶاǼقة إلى أن  

معȐʨʻ وʱʵȄلف عʧ الʸفʛ، يʦʱ فى الʨʢʵة الʴالॽة تʙʴيʙ معاملات الانʙʴار الʺعȄʨʻة Ǽاسʙʵʱام 
  الفʛوض الإحʸائॽة لهʚا الاخॼʱار ॽɾʺا يلى: اخॼʱار(ت)، وتʲʺʱل 

  
Ho:βi = 0 
H1:βi ǂ 0 

 :ʘʽح    
i= 0,1,2,3,4 

 ʦॽʀ امʙʵʱاسǼ ذجʨʺʻة للॽئʜʳة الȄʨʻار الʺعॼʱاخ ʦʱʽةوسॽائʸلالة الإحʙار.  الʙʴلʺعاملات الان  
  

  ʦॽʀ Ǽاسʙʵʱام  للʨʺʻذج  الʜʳئॽة  الʺعȄʨʻة  لʺعاملات    الʙلالة الإحʸائॽةǼالॼʶʻة لاخॼʱار 
   ʦॽʀ0β ،1β ، 2β  ، 4β الʙلالة الإحʸائॽة للʺعاملات يʱʹح أن ) ٤جʙول (الانʙʴار فʺʧ خلال 

وȃالʱالى يʦʱ    %  ٥مʧ    وهى جʺॽعا أقل    ,٠٠١،     ,٠٠١،    ,٠٤٩،     ,٠٠٢ على الʛʱتʖʽتʰلغ  
رفʠ الفʛض العʙمى Ǽأن معاملات الانʙʴار الʶاǼقة غʛʽ معȄʨʻة، وهʨ ما ǽعʻى أن هʚه الʺعاملات 
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جʺॽعها معȄʨʻة وتʱʵلف   i,tSIZE    ،i,t RISK    ،i,tCSRمعȄʨʻة وتʱʵلف عʧ الʸفʛ، وأن مʱغʛʽات  
  . %  ٥عʧ الʸفȐʨʱʶʺǼ ʛ معȄʨʻة 

  
وȃالʱالى يʦʱ قʨʰل   %    ٥  مʧ  % وهى أك٤,١٥ʛʰتʰلغ    3βالʙلالة الإحʸائॽة للʺعامل    

 i,tROA,لا ʱʵǽلف عʧ الʸفʛ ، وهʨ ما ǽعʻى أن مʱغ3β      ʛʽالفʛض العʙمى Ǽأن معامل الانʙʴار  
 .ȑʨʻمع ʛʽغ  

  
 ): نʱائج معاملات نʺʨذج الانʙʴار ٤جʙول (

  
   
  
  
  
  
  
  
  

  
معامل الانʙʴار للʺʱغʛʽ مʴل الاهʱʺام فى الʙراسة الʴالॽة ) أن  ٤يʱʹح مʧ جʙول (

  ʨوهi,tCSR  ) ةॼة سالʺॽʀ لف    ).,٤٣  –   ذوʱʵȄو ʨʻامعȄ  ،ʛفʸال ʧىو   عʻعȄ    ʥذل Ȑʨʻمع ʛد أثʨوج
ة على عʙم تʺاثل الʺعلʨماتعʶȞى للإفʸاح   ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح ، فؔلʺا زاد اعʸلإف

ة   ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧع ʠفʵمات  ؗلʺا انʨم تʺاثل الʺعلʙمع دراسات   .ع ʥذل ȘفʱȄو
،(Dhaliwal et al., 2011; Dhaliwal et al., 2012; Cho et al., 2013; Wu and 

Shu, 2015; Eriandani, 2018; Nguyen et al., 2019; Rashed,and Mohamed, 

،  ٢٠١٨الʴʢان،  ،((2021  (،Ȑاوʙʻه)ض    )٢٠٢٠ʙف قʦʮل   ʤʯي أثʙ الʗراسة  وȁالʯالى  بʦجʦد 
ة على عʗم تʸاثل الʸعلʦماتللإفʶاح معʹȎʦ عʴȜى  ʙؕʵة للॻɸاʸʯة الاجॻلʦʭʴʸال ʥع .  

  

 ʙʻغʯʸال  
ʸॻɾة  معامل  

 الانʗʲار
  اخॺʯار  ʸॻɾة

  (ت)
الʗلالة 
  الإحʶائॻة 

Intercept 0β ٠٠٢  ١٩٢,٣ ,٨٤٧,  

i,tSIZE 1β -٠٤٩  ٩٧٧,١ - ,٠٦,    

i,t RISK  2β  ٠٠١  ٣٢٩,٣  ,٠٠٩,    

i,t ROA 3β  ١٥٤  ٤٣,١  ٥٤,٩٤,    

i,tCSR 4β  - ٠٠١    ٢٢٧,٣-  ,٤٣,  
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ة  الاجʸʯاॻɸة الʦʭʴʸلॻة  عʥ  الإفʶاح لʯʸغʙʻالقʗرة الʯفȂʙʻʴة   حʴاب-ج  ʙؕʵلل  
ة  الاجʱʺاॽɺة  الʺʨʯʶلॽة  عʧ  الإفʸاح  لʺʱغʛʽ  الʱفȄʛʽʶة  القʙرةتʦ حʶاب   ʛؗʷام   للʙʵʱاسǼ

مʧ خلال   -)  ٥كʺا يʨضح جʙول (  -  Hierarchical Regressionالانʙʴار الهʛمى  نʺʨذج  
  خʨʢتʧʽ ؗʺا يلى: 

الأولى الʱاǼع  الʦʠʳة   ʛʽغʱʺال إدخال  فʽها   ʦوت  :i,tLNIA   ʛʽغʱʺوهى  اتوال الʛقابॽة   الʺʱʶقلة 
i,tSIZE  ،i,tRISK ،  i,tROA   ةʺॽʀ ابʶوح    ʙيʙʴʱ2معامل الR   ار الأولʙʴذج الانʨʺʻوهى   ل
  % مʧ الʱغʛʽ فى الʺʱغʛʽ الʱاǼع.٦,٥الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة الʛقابॽة تفȄʛʶعʻى ذلʥ أن و  ،%٦,٥

   i,tCSRوفʽها تʦ إضافة الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل مʴل الاهʱʺام في الʙراسة الʴالॽة وهʨ  الʦʠʳة الʰانॻة:
وهى:   الʺʱʶقلة  الʺʱغʛʽات  جʺॽع  على   Ȑʨʱʴǽ أصॼح  الانʙʴار  نʺʨذج  فإن   ʥلʚȃوi,tSIZE  ،

 i,tRISK  ،i,tROA    ،t,iCSR  ،  ارʙʴالان لʨʺʻذج   ʙيʙʴʱال معامل  ॽʀʺة  حʶاب   ʦوت           
( الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة   مʱʳʺعة% ، وهʨ ما ǽعʻى أن الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  ٤,٩(الʨʺʻذج الʲانى) وهى  

% ٤,٩تفi,tCSR(  ʛʶوهʨ  الʛقابॽة Ǽالإضافة للʺʱغʛʽ الʺʱʶقل مʴل الاهʱʺام في الʙراسة الʴالॽة
  مʧ الʱغʛʽ فى الʺʱغʛʽ الʱاǼع.

  
ʙيʙʴʱة معامل الʺॽʀ فى ʛʽغʱاب الʶح ʦ2 تR    ى٨,٣وهىʱة    % والʺॽʀ ʧʽق بʛل الفʲʺت

%، وॽʀʺة معامل الʙʴʱيʙ لʨʺʻذج الانʙʴار الأول ٤,٩معامل الʙʴʱيʙ لʨʺʻذج الانʙʴار الʲانى وهى
%، وهʚا الʱغʛʽ فى ॽʀʺة معامل الʙʴʱيǽ ʙعʻى أن الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل مʴل الاهʱʺام فى ٦,٥وهى

  ʨة وهॽالʴراسة الʙالi,tCSR   ʛʶفǽ    هʙ٨,٣وح  %  ʧات فىمʛʽغʱع    الǼاʱال ʛʽغʱʺالi,tLNIA   ʙعǼ
،    ʱ  i,tSIZE  ،   i,tRISK   ، i,tROAأثʛʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة الʛقابॽة وهىالإحʸائى لعʜل  ال

يʛجع   فى  ٪٢,٩٦بʻʽʺا  الʱغʛʽات   ʧم i,tLNIA   لافʵǼ  Ȑʛأخ الʢʵأ    ti,CSRلأسॼاب  ومʻها 
الʲانى الȐʚ يʧʺʹʱ الʺعȄʨʻة الؔلॽة لʨʺʻذج الانʙʴار  )  ٥يʱʹح أǽʹا مʧ جʙول (ؗʺا    االعʨʷائى.

% وهى أقل ʛʽʲؗا   ١,٠الʙلالة الإحʸائॽة لʨʺʻذج الانʙʴار  حʘʽ تʰلغ  جʺॽع الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  
 ʧار. ٥مʙʴذج الانʨʺʻتفعة لʛʺة الȄʨʻى الʺعʻعǽ ما ʨوه ، %  
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  ʙيʙʴʱال معامل  تʰلغ  ل  ॽʀ2Rʺة  الʴالॽة  مع  وهى  ،  %٨,٣لʙراسة   Șʶʱة  تʺॽʀ    معامل
ʙيʙʴʱ2الR ى  لʱراسʙ،Ȑاوʙʻ٢٠٢٠(ه(    ،(Rashed, and Mohamed, 2021)    ʦت واللʱان 

ʘʽة حȄʛʸʺال الʯʽʰة  الʙʴʱيʙ    إجʛاؤهʺا في  الʙراس2R    ʧʽʱبلغॽʀ ʗʺة معامل   ʧʽ٤,٤    لهات%   ،
٧,٤%  ʖʽتʛʱلاثة  ،على الʲراسات الʙلفة في الʱʵة مॽائʸام نʺاذج إحʙʵʱاس ʧم ʦغʛالǼ ʥ٢وذل.  

  
 ): مʕشʛات نʺʨذجى الانʙʴار الأول والʲانى٥( جʙول

  

  
ʙيʙʴʱة معامل الʺॽʀ اقʶات ʦ2ورغR    ة معॽالʴراسة الʙللʙيʙʴʱة معامل الʺॽʀ 2R      

إلا أنها لا تȘʶʱ مع ॽʀʺة   (Rashed, and Mohamed, 2021)،    )٢٠٢٠(هʙʻاوʙ  ،Ȑراسʱىل

 
ة  الاجʱʺاॽɺة  الʺʨʯʶلॽة  أثʛتعʛʰ عʧ  الʴالॽة    ةʙراسلل معامل الʙʴʱيॽʀ    ʙʺة  ٢ ʛؗʷم  على  للʙام    تʺاثل  عʙʵʱاسǼ ماتʨالʺعل

  الʺʨʯʶلॽة   أثʛتعʛʰ عʧ    (Rashed, and Mohamed, 2021)  ةʙراسلمعامل الʙʴʱيʙ    أما ॽʀʺة   نʺʨذج الانʙʴار الهʛمى، 
ة  الاجʱʺاॽɺة  ʛؗʷم  على   للʙة،   تʺاثل  عॽئʜʳال Ȑʛغʸعات الȃʛʺذج الʨʺام نʙʵʱاسǼ ماتʨو   الʺعلʛʰة    تعʺॽʀ  ʙيʙʴʱمعامل ال

ة،  الاجʱʺاॽɺة   الʺʨʯʶلॽة الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة (الإفʸاح عʧ    أثʛعʧ    )٢٠٢٠(هʙʻاوȐ،   ةʙراس ل ʛؗʷقلة    للʱʶʺات الʛʽغʱʺوال
  الʺʱعʙد.الʢʵى الʺعلʨمات Ǽاسʙʵʱام نʺʨذج الانʙʴار  تʺاثل عʙم  الʛقابॽة) على

  

الʗلالة  
  الإحʶائॻة 

الʯغʙʻ فى ʸॻɾة  
 ʗيʗʲʯمعامل ال  

معامل  
 ʗيʗʲʯال  

2R  

 

٠٥٦ ,٠٥٦ ,٠٠٢, 

      ( نʦʸذج الانʗʲار الأول)    
   ti, LNIAالʯʸغʙʻ الʯاǺع:

 الʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة:  
  i,tSIZE  ،i,t RISK،  i,t  ROA     

٠٩٤ ,٠٣٨ ,٠٠١,  

   ( نʦʸذج الانʗʲار الʰانى)      
   i,t LNIAالʯʸغʙʻ الʯاǺع:

  i,tCSRالʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة:
   SIZEi,t  ، RISK i,t  ،ROA i,t     
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ʙيʙʴʱ2 معامل الR   ،انʴʢراسة (الʙى    ٣) ٢٠١٨لʱوال  ʗعة   %٥,١٧بلغȃراسات الأرʙأن ال ʦرغ

لʙراسة (الʴʢان،   العʻʽة   ʦʳفاض حʵإلى ان  ʥذل الʺȄʛʸة. وقʙ يʛجع  الʯʽʰة  في   ʗʺ٢٠١٨ت (

 Zaarour and)). وتʨضح دراسة ٦مقارنة ʦʳʴǼ العʻʽة لॼاقى الʙراسات ؗʺا يʱʹح في جʙول (

Melachrinoudis, 2019)   ʺॽʀ ارتفاعǼ اȃʨʴʸن مʨȞǽ ʙة قʻʽالع ʦʳفاض حʵمعامل ة  أن ان

ʙيʙʴʱال .  

،   )٢٠١٨(الʴʢان،  للʙراسة الʴالॽة ودراسات    ॽʀ2Rʺة معامل الʙʴʱيʙ  حʦʳ العʻʽة، و ):  ٦جʙول (
 ،Ȑاوʙʻ٢٠٢٠(ه، ((Rashed, and Mohamed, 2021)   

  
  

  
ॽʀʺة   انʵفاض   ʦغʛȃو  ʙيʙʴʱال الʴالॽة    2Rمعامل  انʵفاض للʙراسة  تعʻى  أثʛ    والʱى 

ة على عʙم تʺاثل الʺعلʨمات،   ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸى  الإفʻعǽ لا ʥورة  فإن ذلʛʹالǼ
لا تهʙف إلى الʕʰʻʱ    إذا ؗانʙʗراسة  الأن    ʛؗʚ(Moksony, 1990)  عʙم جʨدة الʱʻائج. حʘʽ ي

 ʛʽغʱم) ʛآخ ʛʽغʱعلى م (قلʱʶم ʛʽغʱم) ʧʽمع ʛʽغʱم ʛار أثॼʱف إلى اخʙبل ته ʧʽمع ʛʽغʱم ʦॽʁǼ
الʴالॽة    –تاǼع)   الʙراسة  في  الʴال   ʨه الʙʴʱيʙ   فإن  –ؗʺا  لʺعامل  الʺʵʻفʹة  تعʻى الॽʁʺة  لا 

الʺʱغʛʽ الʱاǼع ʵǼلاف ولʧؔ قʙ تعʻى وجʨد مʱغʛʽات أخȐʛ تʕثʛ على    عʙم جʨدة الʱʻائجǼالʹʛورة  
أثʛ الإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة   انʵفاضالʺʱغʛʽ الʺʱʶقل مʴل الاهʱʺام في الʙراسة. وهʨ ما ǽعʻى أن  

 
ة  الاجʱʺاॽɺة  الʺʨʯʶلॽة  عʧ   الإفʸاح  أثʛ  عʧ  عʛʰت  ) ٢٠١٨  الʴʢان، (   لʙراسة  الʙʴʱيʙ  معامل  ॽʀʺة  ٣ ʛؗʷم  على  للʙع  

  Ǽاسʙʵʱام نʺʨذج الانʙʴار الȌॽʶॼ.الʺعلʨمات   تʺاثل

  حʤʱ العʻʹة   الʗراسة
ʸॻɾة معامل  

ʗيʗʲʯ2الR   
  %٥,١٧  مʷاهʙة ٩٠  ) ٢٠١٨(الʴʢان،   

 ،Ȑاوʙʻة ٣٠٠  )٢٠٢٠(هʙاهʷ٤,٤  م%  
(Rashed, and Mohamed, 2021)  ة ٣٩٥ʙاهʷ٧,٤  م%  

  %٨,٣  مʷاهʙة ٢٧٠  الʙراسة الʴالॽة 
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ة على عʙم تʺاثل الʺعلʨمات ʛؗʷة للॽɺاʺʱم   الاجʙعلى ع ʛثʕت Ȑʛات أخʛʽغʱد مʨجع إلى وجʛي ʙق
ة. تʺاثل الʺعلʨمات ʵǼلاف الإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة ʛؗʷلل    

  
أثʛ الإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة الʖʰʶ في انʵفاض    Ǽالإضافة لʚلʥ فقʨȞǽ ʙن 

الʺعلʨمات تʺاثل  عʙم  على  ة  ʛؗʷات   لل ʛؗʷال في  الاجʱʺاॽɺة  الʺʨʯʶلॽة   ʧع الإفʸاح  أن   ʨه
نॽʰʶا مʙʴودة  اخॽʱارȄة  ʨʸǼرة   ʦʱي مʲل:  .  الʺȄʛʸة  دراسات   ʗʴأوض  ʘʽلي حʨʵال)

،  ٢٠٢١وآخʛون،  ((Rashed, and Mohamed, 2021)     ةॽلʨʯʶʺال  ʧع الإفʸاح  أن 
ةالاجʱʺاॽɺة   ʛؗʷفا  للʵجع إلى انʛي ʙق ʥة وان ذلȄʛʸʺة الʯʽʰود في الʙʴات أو م ʛؗʷض وعى ال

  انʵفاض وعى الʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶأهʺॽة الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة.  
 

       ʛʽʷȄو(Ellis, 2010)    فاإلى أنʵض  ان  ʙه، فقʱʽʺم أهʙورة عʛʹالǼ ىʻلا تع ʛة الأثʺॽʀ

هاما    ʛالأث  ʥذل أن وجʨد  ʨȞǽن   ʘاحॼال  ȐʛȄو هامة.  نʳॽʱة  علॽه   ʖتʛت للإفʸاح عʧ إذا   ʛأث

ة على عʙم تʺاثل الʺعلʨمات يʛʱتʖ علॽه نʳॽʱة هامة تʲʺʱل في الʛسالة  ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال

الʱي يʛسلها الʘʴॼ الʺʴاسʰى الأكادǽʺى مʧ خلال الʙراسة الʴالॽة والʙراسات الʶاǼقة في الʯʽʰة  

ʳال إلى  Ǽأهʺॽة  الʺȄʛʸة  الʨعى  زȄادة  ʛʹǼورة   ʛʸم في  ات  ʛؗʷولل والॽʺॽʤʻʱة  الʺهॽʻة  هات 

ات،  ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸالإفǼ امʺʱادة الاهȄات، وز ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال

  وهʨ ما ǽعʻى أهʺॽة هʚا الأثʛ الʺʵʻفǼ ʠالʛغʦ مʧ انʵفاض ʱʺॽʀه. 

  Contextلابʙ أن تʛاعى الॽʶاق  أثȑ  ʛ  عʺلॽة تقʦॽʽ أ  إلى أن  (Ellis, 2010)  كʺا يʨضح

.ʛالأث  ʥذل على  الॽʶاق  انعȞاس   Ȑʙوم ،ʛالأث هʚا  ॽɾه  أنو   الʙʴǽ Ȑʚث   ʘاحॼال  ȐʛȄ    اقॽʶال

Ǽ Ȍॼتʛʺاال ʛماتأثʨم تʺاثل الʺعلʙة على ع ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸة    لإفॽʺأه ʦعʙي

  ʦرغ ʛالأث ʥهذلʱʺॽʀ فاضʵلىانʴام عالʺى ومʺʱاق في اهॽʶال ʥل ذلʲʺʱȄة   . وॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺالǼ

ات،   ʛؗʷةللʨات  ودع ʛؗʷة  الॽلʨʯʶʺال  ʥلʱب في    .للالʜʱام  ذلʥ مʴلॽا ʨʸǼرة واضʴة   ʛهʣاء وʻب

ʛشʕʺال  Ȑʛʸʺة الॽلʨʯʶʺات ل ʛؗʷال S&P EGX ESG. 
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  الʳلاصة والʹʯائج وتʦصॻات الʗراسة -٧
  الʳلاصة والʹʯائج   ٧/١

ǽعʛʰʱ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات مʧ أهʦ الʺʨضʨعات الʱى نالʗ اهʱʺام الॼاحʧʽʲ فى مʳال  
الʺالॽة، حʘʽ تعʣ ʙاهʛة عʙم تʺاثل الʺعلʨمات مʧ أهʦ الʨʤاهʛ الʱى تʨاجه أسʨاق  الʺʴاسॼة 

الأكاد والʙراسات  الʺʴاسॽʰة،  الʺهॽʻة  الʺʤʻʺات   ʗحʛʱاق  ʥلʚل الʺالॽة.  مʳال الأوراق  فى  ॽʺǽة 
عʙم تʺاثل الʺعلʨمات. وتعʛʰʱ الʺعلʨمات الʺʱعلقة لʵفʠ  الʺʴاسॼة زȄادة ؗʺॽة وجʨدة الإفʸاح  

ة مʧ أهʦ الʺعلʨمات الʱى زاد الاهʱʺام Ǽالإفʸاح الاخॽʱارȐ عʻها  ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺالǼ
 فى الʨقʗ الʴالى.

  
ʗاولʻة    تॽɺاʺʱالاج الʺʨʯʶلॽة   ʧع الإفʸاح   ʛأث تʺاثل  الʙراسة  عʙم  على  ة  ʛؗʷلل

ات خلال الفʛʱة  ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل ȑʛʸʺال ʛشʕʺرجة في الʙʺات ال ʛؗʷعلى ال ȘʽʰʢʱالǼ ماتʨالʺعل
. وتʨصلʗ الʙراسة إلى قʨʰل الفʛض ٢٠١٨حʘʽ تʦ تʙشʧʽ الʺʕشʛ إلى عام    ٢٠١٠مʧ عام  

 ʛʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸى للإفʶȞع Ȑʨʻمع ʛد أثʨجʨراسة بʙائى للʸؗة على الإح
  عʙم تʺاثل الʺعلʨمات.

  
 ʧاح عʸالإف  ʛأث ॽʀʺة  انʵفاض  إتʹح  للʙراسة  الإحʸائى  الفʛض  قʨʰل   ʧم  ʦغʛالǼ
ة على عʙم تʺاثل الʺعلʨمات والȐʚ تʺʲل فى انʵفاض ॽʀʺة معامل  ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال

  ʙيʙʴʱ2الR،   ما ʨى  وهʱراسات الʙال ʧد مʙمع ع Șʶʱة  يȄʛʸʺة الʯʽʰاؤها في الʛإج ʦجع   .تʛي ʙوق
ʥفاض  ذلʵالان ʧاح عʸلاف الإفʵǼ ماتʨم تʺاثل الʺعلʙعلى ع ʛثʕت Ȑʛات أخʛʽغʱد مʨإلى وج

الاجʱʺاॽɺة   ةالʺʨʯʶلॽة  ʛؗʷفي لل الاجʱʺاॽɺة  الʺʨʯʶلॽة   ʧع الإفʸاح  أن  إلى  يʛجع   ʙق ؗʺا   .
ʖʰʶǼ اॽʰʶودة نʙʴة مȄارॽʱرة اخʨʸǼ ʦʱة يȄʛʸʺات ال ʛؗʷفاض   الʵمة، وانʜمل ʛʽد معايʨم وجʙع

ات، وانʵفاض وعى الʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶأهʺॽة الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة ʛؗʷوعى ال.    
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  تʦصॻات الʗراسة   ٧/٢
  فى ضʨء نʱائج الʙراسة يʨصى الॼاحǼ ʘʺا يلى:    

Ǽأهʺॽة الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة للفʛد مʧ خلال وسائل الإعلام، ومʧ خلال    تॽʺʻة الʨعى -
الʺʻاهج الʙراسॽة لॽʺʳع مʛاحل الʱعلʦॽ. وحʻʽʺا ʱʶǽقʛ الʨعى Ǽأهʺॽة الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة  

ات.  ʛؗʷها الʻع ومʺʱʳʺات الʶسʕعلى م ʥذل ʙعǼ ʝȞعʻʽد سʛفى داخل الف 
ات مʧ خلال وسائل الإعلام.تॽʺʻة الʨعى Ǽأهʺॽة الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة  - ʛؗʷلل 
ات فى مʻاهʳها الʙراسॽة. - ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺإدراج الǼ ارةʳʱات الॽل  ضʛورة اهʱʺامؗ 
- ʛʷʻب الʺȄʛʸة  والأكادॽʺǽة  والॽʺॽʤʻʱة  الʺهॽʻة  الʳهات  تȘʽʰʢ   إهʱʺام  Ǽأهʺॽة  الʨعى 

ات.  ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸالإف 
هॽʻة والॽʺॽʤʻʱة والأكادॽʺǽة الʺȄʛʸة Ǽإصʙار إرشادات تʶاعʙ  ضʛورة اهʱʺام الʳهات الʺ -

ات.  ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸالإف Șʽʰʢفى ت 
ॽʀام الʳهات الॽʺॽʤʻʱة فى مǼ ʛʸالعʺل على الʙʱرج فى تȘʽʰʢ الإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة   -

ات مʧ تȘʽʰʢ اخॽʱارȑ إلى تȘʽʰʢ إلʜامى.  ʛؗʷة للॽɺاʺʱالاج 
 ت مʱʶقʰلॽة مʛتʢॼة ʨʺǼضʨع الʙراسة مʲل:يʨصى الॼاحʘ بʙراسا -

  ة ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸالإف ʧʽادلة بॼʱʺدراسة العلاقة ال
 .(ʧʽاهʳالعلاقة فى الإت) ماتʨم تʺاثل الʺعلʙوع 

  احʸالإف ʧʽعلى العلاقة ب ʛثʕى تʱة الʢॽسʨات الʛʽغʱʺدراسة دور ال
ات وعʙم تʺاثل ا ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧمات.عʨلʺعل 

 ةʺؗʨح ʧʽات.  ا دراسة العلاقة ب ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺات وال ʛؗʷل  
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 الʙʸاجع العॻȁʙة 
 إʟار مقʙʯح للعلاقة بʥʻ تؒلفة رأس الʸال وؕل مʥ جʦدة الإفʶاح )  ٢٠١٥إبʛاʦॽʂ، عʺاد جʨرج. (

ات، ودور خʙʠ الʸعلʦمات فى تفʙʻʴ    وجʦدة حʸؕʦة ، وجʦدة الأرȁاح،   ʙؕʵال
  جامعة الإسʙʻȞرȄة.  -، ؗلॽة الʳʱارة رسالة دʨʱؗراه غʛʽ مʨʷʻرة، هʘه العلاقة

) .ʙʺʴنهلة م ،ʦॽʂاʛامة على الأداء الʺالي ٢٠٢٠إبʙʱʶʺة الॽʺʻʱال ʧاح عʸالإف Ȑʨʱʶم ʛأث " (

اسʛʱاتॽʳॽة   ضʨء  في  للȟʛʷات  تॽʁॽʰʢ  -٢٠٣٠الʺʱʶقʰلي  على    ةدراسة 

  ،  " الʶعʨدǽة  الʨʰرصة  في  الʺʙرجة  الʲʸاسʮىالȟʛʷات   ʙؒ٤:٢٤،  الف ،

٤٩٢-٤٦١  .  

ات اسʙʱامة عʧ  الإفʸاح درجة " أثʛ )٢٠١٦(  .عʸام عʙʰ الʺʻعʦ، إسʺاعʽل ʛؗʷدة على الʨج 

ʛȄقارʱة الॽة  دراسة - الʺالॽʁॽʰʢات على ت ʛؗʷة الʙʽرصة الʺقʨʰالǼ   "ةȄʛʸʺال

  الإسʙʻȞرȄة، جامعة ، الʳʱارة ؗلॽة ،العلॻʸة للʦʲॺث الʱʯارة ؕلॻة مʱلة ،

٨٠-١، ١:٥٣ .  

  ʧالعال بʙʰة، عॼʷخ ʨأب ،ʙد عابʨي، عهȃʛʴال) .ʦة ٢٠٢١هاشॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺة الʢʷأن ʛأث " (

الʺالي الأداء  الاتʸالا  على  "لȟʛʷات  الʶعʨدǽة  العॽȃʛة  الʺʺلكة  في            ت 

  . ٥١٦-٤٩١، ٢: ٢٥، الفʙؒ الʲʸاسʮى، 

 إفʸاح مॽʀ " (  Ȑʨʱʶاس٢٠٢١خالʙ. (  عॽʢة، لʖʽʰ، عʺʛ عʙʰ الله، فʛاج، ثʻاء الʨʵلي، هالة

 وانعȞاسه الاسʙʱامة أǼعاد عǼ ʧالʨʰرصة الʺȄʛʸة الʺʙرجة الأعʺال مʷʻآت

أوراقها على " سʨʽلة          ، الʸعاصʙة الʱʯارȂة  الʗراسات مʱلة،  الʺالॽة 

٩٧٩-٩٤١، ٧:١١.  
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على العلاقة بʧʽ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات   ) " أثʛ الʴʱفȎ الʺʴاسʰى٢٠٢١الʙسʨقى، فاʡʺة مʨʺʴد. (

بها    Ȏفʱʴʺال الʻقǽʙة   Ȑʨʱʶاهʺة    دراسة  -ومʶʺال الȟʛʷات  على  اخॼʱارȄة 

  .٦٥٧-٦٠٠، ١:٢٥،  الʲʸاسʮىالفكʙ  “،الʺȄʛʸة 

ʙʽعʶان  ،الʺǽإ   .ʙʺʴ٢٠٢٠(م  " (ʛم أثʙمات تʺاثل عʨاة ودورة الʺعلॽة ح ʛؗʷعات على الȄزʨاح  تȃالأر

الفʙؒ  "،  تॽʁॽʰʢة  دراسة  -  الॽʁॽʁʴة Ǽالأنʢʷة الأرȃاح إدارة على وانعȞاسها

 .١١٣٥-١٠٦٤، ٢:٢٤، الʲʸاسʮى

) " تقʦॽʽ أثʛ الالʜʱام Ǽالʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺةعلى فʛص نʺʨ ٢٠٢٢(  الʅȄʛʷ، مʨʺʴد مʢʸفى.

  ، ȟلॽةالʱʸلة العلॻʸة للʦʲॺث والʗراسات الʱʯارȂةالʺʷʻأة: دراسة عʺلॽة "  

  . ١٩٢-١٤٣ ،١:٣٦جامعة حلʨان،  –الʳʱارة وȂدارة الأعʺال 

الاجʱʺاॽɺة   الʺʨʯʶلॽة معلʨمات عʧ الاخॽʱارȑ  الإفʸاح أثʛ) "  ٢٠١٨(مʙʺʴ.   إبʛاʦॽʂ،  الʴʢان

ات ʛؗʷم علي  للʙمات تʺاثل عʨق  في الʺعلʨة الأوراق سॽة دراسة  :الʺالȄʛʤن 

   .٦٥٤– ٥٩٠، ١:٥ ،الʦʲॺث الʲʸاسॻʮة " ، وتॽʁॽʰʢة 

)  .Ȑʚش  ،ʗدس  ʨاب لʽلى،  ات ٢٠١٧الȄʨʢل،  ʛؗʷال مʕʶولॽة   ʧع الإفʸاح   ʧʽب العلاقة   "  (

ات الʺʳʶلة  دراسة -الاجʱʺاॽɺة والॽʴȃʛة قʛʽʸة الأجل  ʛؗʷة على الॽʁॽʰʢت

 تʥȂʙʵ للعلʦم  جامعة مʱلة   في هʯʽة الأوراق والأسʨاق الʺالॽة الʨʶرȄة " ،

  .٤٥٥-٤٣٩،  ٤:٣٩، والقانʦنॻة الاقʶʯادǻة

) .ʙʺاح ʝنʨام، يʶات في ٢٠٢٢ج ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽولʕʶʺاهات الʳم واتʨل في مفهʨʴʱال " (

  مʱلة الʗراسات الاقʶʯادǻة والإدارȂة.  ،"ʣل ʛʣوف جائʴة ʨؗرونا 
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.ʧʶʴم ʜȄʜالع ʙʰان، عʳاله ،ȑʙʺاب حȃل، رʽʺ٢٠٢٢(  ج ʧاح عʸالإف ʛار أثॼʱدراسة واخ " (

لʺॼادرة   للاسʙʱامة وفقاً  الʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة  علي جʨدة   )GRI(مʕشʛات 

  ،" تॽʁॽʰʢة)  (دراسة  الʺالॽة   ʛȄقارʱة  الȂارʱʯال للʗراسات  العلॻʸة  الʱʸلة 

،  ١:  ١٣جامعة قʻاة الʝȄʨʶ (فʛع الإسʺاعʽلॽة)،    -، ȟلॽة الʳʱارة  والॻʭʻʮة

٨٨-١ .  

) " علاقة إدارة الأرȃاح Ǽعʙم الʱʺاثل الʺعلʨماتي:  ٢٠٢٢كȑʛ، على، الʙʽʶ جʺال. (حʺاد، ॽʂام ف

مʻهج إمȄʛʰقي على الȟʛʷات   -هل هʻاك تأثʛʽ لʱغॽʢة الʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ؟  

-٣٧١،    ١:٦،  مʱلة الإسʗʹȜرȂة للʦʲॺث الʲʸاسॻʮة الʺʶاهʺة الʺȄʛʸة " ،  

٤٣٦.  

)  .ʙʺʴم ʙʺأح الʺʤʻʺ٢٠١٨سʺعان،  الʺʱغʛʽات   " الʱʺاثل )  Ǽعʙم   Ȑارॽʱالاخ الإفʸاح  لعلاقة  ة 

الفʙؒ  مʻهج إمȄʛʰقي "  ،    -الʺعلʨماتى فى سʨق الأوراق الʺالॽة الʺȄʛʸة  

  .١٤٣٩-١٣٥٨، ٤:٢٢، الʲʸاسʮى

) " تʴلʽل الʺلاءمة الॽʺॽʁة للʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة ॽʂ٢٠٢٢ام فكȑʛ. ( سʺعان، أحʺʙ مʙʺʴ، حʺاد،

الʺʱغ والأزمات:  الاسʱقʛار  فʛʱات  لʱأثʛʽات  في  ʤَ̒ʺة  ُ̋ وال الʨسʢॽة  ʛʽات 

مʻهج إمȄʛʰقي على الȟʛʷات الʺʶاهʺة الʺȄʛʸة "     -مʺارسات إدارة الȃʛح  

  . ٢٤٠-١٥٥، ١:٦، مʱلة الإسʗʹȜرȂة للʦʲॺث الʲʸاسॻʮة  ، 

)  .ʙʺʴم إǽʺان  الȟʛʷة ٢٠٢٠عʙʰه،  حॽاة  الʺعلʨمات ودورة  تʺاثل  عʙم   ʛأث  " تʨزȄعات   )  على 

،    "دراسة تॽʁॽʰʢة  -الأرȃاح وانعȠاسها على إدارة الأرȃاح Ǽالأنʢʷة الॽʁॽʁʴة  

  .  ١١٣٥-١٠٦٤, ٢٤:٢، الفكʙ الʲʸاسʮى 
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)  .ʙʽʶال  ʦॽʂاʛاب  ،ʙʽʰتʺاثل ٢٠٠٨ع عʙم  حالة   ʠॽɿʵت فى  الʺʨʷʻرة  الʺالॽة   ʛȄقارʱال دور   "  (

الʨʶق الʺȐʛʸ"،    الʺعلʨمات فى سʨق رأس الʺال: دراسة نȄʛʤة ومʙʽانॽة على

ʥʻامʯة والإدارة والॺاسʲʸلة الʱارة  مʳʱة الॽة،    - ، ؗلʛ٤٧:٧٠جامعة القاه  ،

٢٧٩-٢١٣.  

على.    ʙʺʴم  ،ʙʺʴم  ،Ȑʙʺʴم فايʜه  عʨʳة،   ،ʦهاش مʺʙوح  تʺاثل ٢٠٢١(مʛاد،  عʙم   ʛأث  "  (

  ʛار في سعॽال الانهʺʱى واحʰاسʴʺال  Ȏفʴʱال  ʧʽالعلاقة ب الʺعلʨمات على 

الʺʶا ات  ʛؗʷلل  ʦهʶةالȄʛʸʺال ،    –  هʺة   " إمॽʁȄʛʰة    الʦʲॺث   مʱلةدراسة 

  .١٨٦-١٣٧ ، ٢:٤٣ الʜقازȘȄ، جامعة  – الʳʱارة ؗلॽة ،الʱʯارȂة

) .ʅॽʢالل ʙʰع ʛاصʻال ʙʰع ،ʛʽʸمات:  ٢٠٢١نʨم تʺاثل الʺعلʙقʺي على عʛل الʨʴʱال ʛأث " (

الʶعʨدǽة الʺالॽة  الأوراق  سʨق  في  الʺʙرجة  الȟʛʷات   ʧم   مʱلة "،  دلʽل 

  . ٤٩٤-٤٣٨، ٢:٥، للʦʲॺث الʲʸاسॻʮة الإسʗʹȜرȂة

) .ʛʽʻم ʙʺأح ،Ȑاوʙʻالعلاقة)  ٢٠٢٠ه  ʥʻاح بʶالإف  ʥة عॻلʦʭʴʸات ال ʙؕʵة للॻɸاʸʯم  الاجʗوع 

مʢʱلॼات   مʧ كʜʳء مقʙمة ، رسالةʸॻɾة الʵʹʸأة على وأثʙها الʸعلʦمات تʸاثل

ؗلॽة في الʺاجʛʽʱʶ درجة على الʨʸʴل كفʛ   جامعة الʳʱارة  الʺʴاسॼة، 

  الॽʷخ.
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 Ȗراسة ملاحʗال 
 ) Ȗʲراسة ١ملʗة الʹʻع :( 

 ١ Ǽاكʧʽ  الॽؔʺاوȄات
ॽʺاوȄات   الॽؔʺاوȄات  ٢ سʛȄʛؗ Ȑʙʽ للʛʱʰوؗ
 ٣ أسʥॽ للʱعʙيʧ الॽؔʺاوȄات
 ٤ أبʨ قʛʽ للأسʺʙة  الॽؔʺاوȄات
 ٥ الإسʙʻȞرȄة للʨȄʜت الʺعʙنॽة   الॽؔʺاوȄات
 ٦ دلʱا للإنʷاء والʱعʺʛʽ  الʺقاولات 
 ٧ ʡلعʗ مʢʸفى   الʺقاولات 
 ٨ مʨʺʳعة عامʛ القاǼʹة الʺقاولات 
 ٩ مʙيʻة نʛʸ للإسȞان والʱعʺʛʽ   الʺقاولات 
 ١٠ سʨدʥǽ  الʺقاولات 

 ١١ الإسʙʻȞرȄة لʙʱاول الʴاوȄات  الʺʛافȘ والʙʵمات 
 ١٢ مارʅǽʙȄ  الʺʛافȘ والʙʵمات 
 ١٣ العॽȃʛة الʺʙʴʱة للʧʴʷ والʱفȄʛغ   الʺʛافȘ والʙʵمات 
ʽلات الʺلاحॽة القʻاة   الʺʛافȘ والʙʵمات  ʨؗʱ١٤ لل 
 ١٥ اʛʱʽʳǽانʝ   الʺʛافȘ والʙʵمات 
 ١٦ العʜ الʙخʽلة للʸلʖ   الʙʽʽʷʱ ومʨاد الʻʰاء
 ١٧ الʨʳهʛه   الʙʽʽʷʱ ومʨاد الʻʰاء
 ١٨ الʙʴيʙ والʸلʖ الʺȄʛʸة  الʙʽʽʷʱ ومʨاد الʻʰاء
 ١٩ الʝȄʨʶ للاسʺʗʻ  الʙʽʽʷʱ ومʨاد الʻʰاء
 ٢٠ لʨȞॽʶॽ   الʙʽʽʷʱ ومʨاد الʻʰاء
 ٢١ حʙيʙ عʜ   الʙʽʽʷʱ ومʨاد الʻʰاء

 ٢٢ جهʻʽه  والʺʛʷوȃات والʴاصلات الʜراॽɺة ǽه ʚالأغ
 ٢٣ القاهʛة للʙواجʧ   والʺʛʷوȃات والʴاصلات الʜراॽɺة ǽه ʚالأغ

 ٢٤ اوراسʨȞم للاسʲʱʺار  الاتʸالات
 ٢٥ الʺȄʛʸة للإتʸالات   الاتʸالات
 ٢٦ راǽه القاǼʹة للʨʻؔʱلʨجॽا    الاتʸالات

 ٢٧ الȐʙȄʨʶ الʥȄʛʱؔ  الʻʸاعات الهʙʻسॽة
 ٢٨ غʨʰر أوتʨ  الʻʸاعات الهʙʻسॽة

 ٢٩ الʺȄʛʸة للʺʳʱʻعات الॽʶاحॽة  الॽʶاحة
 ٣٠ الʶʻاجʨن الʛʷقʨʽن للʳʶاد  الʺʨʶʻجات 
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 ) Ȗʲائى ٢ملʶل الإحʻلʲʯجات الʙʳم :( 
  Descriptive Statistics 

 Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation N 

i,tLNIA  -2.96478- 3.33657 .2837550 1.10700039 256 

i,tRISK  .00000 200.91751 15.752434 24.3763638 256 

i,tSIZE  3.11369 20.62313 8.4691914 2.35919041 256 

i,tROA  .00000 .00907 .0004465 .00108108 256 
i,tCSR  .00000 1.00000 .5585938 .49752759 256 

  
 

Coefficientsa 

 Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta  VIF 

 

Constant .847 .265  3.192 .002   

RISKi,t 
i,t 

.009 .003 .201 3.329 .001  1.006 

SIZE i,t -.060- .030 -.127- -1.977- .049  1.152 

ROA i,t 94.540 66.11
8 

.092 1.430 .154  1.154 

CSR i,t -.433- .134 -.195- -3.227- .001  1.008 

 
a.  Dependent Variable: LNIA i,t 
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Model Summary 

Model R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Change Statistics     

R Square 
Change 

F 
Change 

Sig. F 
Change 

1 .236a .056 .045 1.081981 .056 4.976 .002 
2 .306b .094 .079 1.062320 .038 10.414 .001 

a. Predictors: (Constant) SIZE i,t  , RISK i,t , ROA i,t 
b. Predictors: (Constant) SIZE i,t  , RISK i,t , ROA i,t, CSR i,t 

 

 

 

 



  
  
  
  

٢٠٢٢ لثاني ديسمبر العددا                              مجلة البحوث المحاسبية                                  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                         ١٠١                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

 

 

  
  
  
  
  
  
  

 
 
 
  
  
 



  
  
  
  

٢٠٢٢ لثاني ديسمبر العددا                              مجلة البحوث المحاسبية                                  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                         ١٠٢                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

 

  

 

 

 


