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 مدرس المحاسبة

 معهد الدلتا العالى لنظم المعلومات الإدارية والمحاسبية 

 ملخص البحث 

بالأرباااح  تنبااتاا المل  االن المااالللن وتشاا   دقااةالإفصاح عن المخااا ر ع ااى  أثر الى بيان  هذه الدراسةتهدف       
فااى البل ااة المصاار ةو فاا  حااه  مااا تلدثااق ممارساااا تدبلاا  المداااتلر الدوليااة لإعااداد ال يااار ر الماليااة ماان ا اا  ف فاا  

 منهجية ال دبل  واندكاسق ع ى المل هى المد همات  ل  يار ر المالية.

من عدم كفاية المد هماا المالية وحدها ل  بية اح ياجاا مس خدملهاو وتبرز الدراسة أهمية  وتنبع أهمية البلث       
و  ب    الإفصاح  بل ة  يلسن  مما  لها  كمكمل  ولكن  المالية  ل مد هماا  كبدتل  ليس   المالية  غلر  المد هماا  دور 

 لسلن منفدة المد هماا الملاسبية  ل  لابد من ال كامل بلن الإفصاح المال  وغلر المال لذا  اح ياجاا المس خدملنو  
 وآثرة ع ى مس هى دقة تنبتاا المل  لن المالللن بالأرباح. 

الد قة بلن     تنبتاا  الم غلر ال ابع )  وقد تم الإع ماد ع ى نمهذج الإنلدار الخدى الم ددد لإ  بار  دقة 
مس هى الافصاح الملاسب  باس خدام متشر اس اندرد آند بهرز المدرج ف  سهق  ( والم غلر المس يل  المل  لن المالللن

وجهد    البلث  الأوراق المالية المصري بدد تده ره )كم غلر مس يل(و وقد أظهرا ن ائج الإ  بار الإحصائ  لفرحية
تنبت المل  لن المالللنو وهه ما يشلر لأهمية ال كامل ف   ودقة    مس هى جهدة الإفصاح الملاسب ع قة  ردية بلن  

المال  وغلر   بلن الإفصاح  ال كامل  أن  ال نبتو وذلك بإع بار  أكثر عن  عم ية  المال  مد هماا  ل مل ل  ت يح  المال  
  بيدة الأدا  المال  وال شغل   ل شركة.

 الكلمات الرئيسية 

  المداتلر الدولية                        تنبتاا المل  لن المالللن                  الإفصاح عن المخا ر
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 للبحث العام الإطار: أولا 
 مقدمة ومشكلة البحث:  1/1

رغاام تنااها مصااادر المد هماااا ل مل  االن المااالللن ملا أن المد هماااا الماليااة الااهاردة فااى اليااهائم وال يااار ر الماليااة         
تدد أكثر مصادر المد هماا مهثهقية ف  سهق الأوراق الماليةو وترجااع هااذه الثيااة ملااى أنهااا ن اااج مجمهعااة ماان المداااتلر 
الملاساابية الصااادرة عاان الهل اااا المهنيااة المد ماادة ولا ساايما المداااتلر الدوليااة لإعااداد ال يااار ر الماليااةو حلااث تياارر ت ااك 
المدااااتلر اللاااد الأدنااااى مااان م د بااااا الإفصاااااحو ولكنهاااا لا تلخااار قيااااام الإدارة بإفصااااح ا  يااااري فااااهق اللاااد الأدنااااى 
المد ااه و وال اا  قااد تساااعد المساا ثمر ن ع ااى ال ه اال ملااى تياادتر أفقاال لللييااة الأدا  الاق صااادي ل شااركة. ولاشااك أن 
تنبااتاا المل  االن المااالللن وال اا  تساا ند بشااكل رئيسااى ملااى شاافايية الإفصاااح بال يااار ر الماليااة تدااد بمثابااة النااهاة الأساسااية 
ال اا  تد مااد ع لهااا قااراراا الاساا ثمار فاا  الأوراق الماليااة الأماار الااذي يجداال تخحااين أ دااا  تنبااتاا المل  االن المااالللن 
ا ماان قباال الددتااد ماان الأ ااراف ذوي المصاا لةو و ساا دع  تفدلاال تبناا  المداااتلر الدوليااة  لأدنااى درجااة ممكنااة هاادف ا م لاا 

 لإعداد ال يار ر المالية ل ليل  أع ى مس ه اا شفايية للإفصاح الملاسب .
)الإفصااااح  ورغااام أن بدااان الدراسااااا ته ااا   ل ااانثلر ميجااااب  ل بنااا  المدااااتلر الدولياااة لإعاااداد ال ياااار ر المالياااة      

ع ااى مساا هى دقااة تنبااتاا المل  االن المااالللن ملا أن الاابدن اج اار ته اال لن ااائج مغاااترةو كمااا أشااارا بداان  المااال (
الدراساااا أن الد قااة بلاانهم لا يمكاان تلدتاادها بشااكل مباشاار. وماان هااذا المند اا و تاارى الباحااث وجااهد فجااهة كبلاارة باالن 
الك اااا  والبااااحثلن بشااانن اتجااااه الد قاااة بااالن تدبلااا  المدااااتلر الدولياااة لإعاااداد ال ياااار ر المالياااة ودقاااة تنباااتاا المل  ااالن 
المالللنو وهه ما قد ترجع الى ا   ف منهجية تدبل  المداااتلر الدوليااة لإعااداد ال يااار ر الماليااة أو عاادم وحااهح الد قااة 
المباشرة بلن تدبل  المداتلر الدولية لإعداد ال يااار ر الماليااة ودقااة تنبااتاا المل  االن المااالللن. وقااد تااتدي هااذا ال باااتن فاا  
منهجيااة ال دبلاا  ل مداااتلر الدوليااة لإعااداد ال يااار ر الماليااة الااى تباااتن الأثاار ع ااى البل ااة المد هماتيااة المليدااة بالمنشاانة 

دراسااة أثاار ال كاماال باالن الإفصاااح المااال  وغلاار الممث ااة فاا  مساا هى الافصاااح الملاسااب و ولهااذا السااب  يمكاان ل باحااث 
 دقة تنبتاا المل  لن المالللن بالأرباح.المال  ع ى  

فاا  ظاال المخااا ر المليدااة ببل اااا الأعماااو المخ  فااة حااهو  الإفصاااح غلاار المااال وماان ناحيااة أ اارىو أ اابح        
الدالم ملل اه مام وتده ر الباحثلن ل ه هو الى أع ى المس ه اا المرحية لكافة الأ ااراف ذوي المصاا لة وبمااا يلياا  
مس هى الشفايية الااذي يقاامن الددالااة فاا  اتخاااذ الددتااد ماان اليااراراا الاساا ثمار ة. واندكاسااا  لااذلك ع ااى البل ااة المصاار ةو 
ت بااالن ا ااا  ف وتبااااتن مسااا هى الافصااااح بااالن الشاااركاا المدرجاااة فااا  ساااهق الأوراق المالياااة وذلاااك ن يجاااة لدااادم تهحلاااد 
الممارسة ح ى أن المتشر المهن  المدرج ف  سهق الأوراق المالية الخاص بمتسسة اس اندرد آند بااهرز غلاار م ااكم ل  ااك 
الشركاا ولا ت ب  اح ياجاا المس خدم الخارج  ولا سيما ييما ت د اا  بالمخااا ر المليدااة بالشااركةو وهااه مااا دفااع احاادى 

( الى تده ر متشر افصاح نااهع  ت باا  اح ياجاااا المساا خدم الخااارج  ل يااهائم الماليااة فاا  2017الدراساا )عبد الرحيمو
   البهر ة المصر ةو ومن ثم يصبح تده ر متشر افصاح  بالبهر ة المصر ة أمرا  ح ميا .
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 ومن هنا تبرز المشكلة الأساسية التي يتناولها البحث والتي تدور حول التساؤل التالي:  

عقااة تنباادام المحللاا ن علاا   مسااتوا الاحااام المحاساابي واقاااا للمدراار سااتازدرع  زااد هااورز  عااد تعديلاا مااا هااو أ اار 
 ؟  المال  ن

 أهمية البحث:  1/2
الم رتبة ع ى  ا   أهميةت مثل        اجثار  بلن  الد قة  تل لل  المال لدراسة ف  ملاولة  المال  وغلر  الإفصاح    تكامل 

الملاسب  المدب  من قبل الهل اا المهنية ولا سيما متشر  لمل  لن المالللن بالاس ناد الى متشر الافصاح  وتهقداا ا 
عن  فق    يغدلهاو  لم  ال    المخ  فة  بالجهان   تده ره  بدد  بهورز  آند  تغدية  م   اس اندرد  أهمية  ع ى  القه   ليا  

 المل  لن المالللن للأدا  المس يب   ل شركاا المخ  فة واعدا  ال ه ياا ل مس ثمر ن اللالللن والمرتيبلن. 
 : منهج البحث 1/3

 ع ى النله ال ال :  هذا البلث من المنهج الاس يرائ  والاس نبا   ف   اع مد الباحث ع ى كل       
ف  الا  ا ع ى الك   والدور اا المخ  فة ال   ت د   بمهحها    :هذا البلثت مثل المنهج الاس نبا   ف    -

 . البلث 
ف  اس يرا  الهاقع ف  بل ة الملاسبة المصر ة وال درف ع ى واقع    :و  مثل المنهج الاس يرائ  ف  هذا البلث  -

 . ودقة تنبتاا المل  لن المالللن وغلر المال  الإفصاح المال ال كامل بلن الد قة بلن 

 خطة البحث  1/4
 اليسم الأوو: الإ ار الدام ل بلث 

 اليسم الثان : الخ حية النخر ة ل بلث 
 اليسم الثالث: الدراساا السابية وتده ر فرحية الدراسة.

 اليسم الرابع: الدراسة ال دبيلية. 
 اليسم الخامس: ن ائج و   ة البلث 

 اليسم السادس: المراجع.
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  ازياا: الخلفية النظرية للبحث
ت ناوو الباحث ف  هذا اليسم ال نبتاا المالية ودور المل  لن المالللنو ملاادداا جااهدة الإفصاااح الملاسااب  و شاا ياق     

جاااهدة الافصااااح الملاساااب  وتااادايم الميااادرة ال نبت اااة ل مل  ااالن متشااار افصااااح  مي ااارح عااان المخاااا رو بالإحاااافة الاااى 
 ومن ثم ت م تيسيم هذا اليسم كما ت ى:  المالللن

 التنبدام المالية وعور المحلل ن المال  ن  2/1
تد باار ال نبااتاا الماليااة نيدااة الانداا ق ليااراراا الاساا ثمار وحااا الأمااهاو فاا  سااهق الأوراق الماليااةو بللااث تاا م       

ا ع اااى  تله ااال جانااا  مااان أماااهاو الماااهدعلن وغلااارهم مااان الاد اااار فااا  البناااهي ملاااى الاسااا ثمارو وهاااه ماااا تاااندكس ميجابااا 
الاق صاااد اليااهم  بصاافة عامااة. فالاساا ثمار الخااارج  هااه ملااهر مهاام ل ليلاا  قفااكاا اق صااادية م مهسااةو وهااه متشاار 
اساا يرا  المسااا يبل بااانع ى درجاااة ممكنااة مااان الدقاااة بللاااث يمكنااق مااان بناااا  وعمااال دراساااا الجااادوى الاق صاااادية وتهجياااق 

 .(Mayew et al.,2013) الأمهاو بنع ى درجة من الكفا ة  
و د باار تليلاا  فداليااة ال ل لاال المااال  أحااد الأهااداف ال اا  يساادى مللهااا اليااائم بدم يااة ال نباات  حلااث يجاا  أن ت ساام      

بالمرونةو وهى قاب ل ق ل  غللاار ماان ف اارة لأ اارى بللااث تاا   م مااع م د باااا ال غللاار الخاااص لااق  اا و الف اارةو وأن يكااهن 
ا مذا  شااام   لأنشاادة الشااركة بللااث يخهاار المتشااراا المخ  فااة عاان نشااا اتها ) ولا يمنااع أن يكااهن ال ل لاال المااال  جكئياا 
اق قاا  القاارورة اتخاااذ قاارار مداالن فاا  نشاااك مداالن(و وأن يكااهن اق صااادي ا فاا  ال كااالين والجهااد وكااذلك الهقاا و وأن 

رعة ترتكااك ع ااى أساااس ال نباات فاا  المساا يبل ولاايس ع ااى أساااس الخااروف ال ار خيااة ل شااركةو كمااا يجاا  أن يم اااز بالساا 
 ,Bodle)ح ى لا ت يادم المد همااو فق   عن فدالية الأداة المس خدمة ف  ال ل لل ل ه هو ملى ن ائج واقعية ودقييااة 

et al.,2019). 
و جااا  ال مللاااك بااالن مااادا ل ال نبااات بنسااادار الأساااهم ال اااى يسااا خدمها المل ااال الماااال و حلاااث يد ماااد الماااد ل الأوو     

ع ااى دراسااة السااهم ماان  اا و حرك ااق فااى الساااب و   -وهااه مااد ل ال ل لاال الفنااى-والأكثاار ان شااار ا فااى الهاقااع الدم اا  
وأحيانا يساام  )تل لاال السااهق أو ال ل لاال الاادا   ( و يااهم المل اال الفنااى بدراسااة المد هماااا الم احااة عاان السااهق بغاار  
بنا   رائط لإظهار حركة السهمو أو لإظهار ع قاا بلن حركة سهم مدلن ومتشااراا سااهقية أ اارى مثاال حجاام الأسااهم 
الم داولااة وكميااة الد اا  والداار . و كثاار الاع ماااد ع يااق فااى الاساا ثمار قصاالر الأجاال حلااث ساارعة المقاااربة وماان ثاام 

فهه الأس ه  الرئيس الذي يد مااد ع يااق المل  ااهن  -وهه مجاو اه مام الباحث -تليل  أرباح سر دة. أما المد ل الثان 
المااااللهن فاااى تل لااال الياااهائم المالياااةو بهااادف ال نبااات بماااا سااا كهن ع ياااق ربلياااة المنشااانةو محاااافة ملاااى ال دااارف ع اااى حجااام 
المخااا ر ال ااى ت داار  لهااا ت ااك الربليااة. وتمثاال ت ااك المد هماااا الأساااس فااى تلدتااد الساادر الااذي تنبغاا  أن تباااا بااق 
الساااهم الاااذي تصااادره المنشااانةو و هااادف ال ل لااال الأساسااا  ملاااى تيااادتر الليماااة الذاتياااة ل هرقاااة المالياااة وميارناااة هاااذه الليماااة 
بالسدر السهق  اللال  لهاو مما تنشئ فجهة مل م ة بلن الليم لنو وال ى ينمل المس ثمر )ماان  اا و ال ل لاال الأساساا ( 
أن ت درف ع لها و  خذ قراراتق الاس ثمار ة بنا   ع لهاو فإذا كان  الليمة الذاتية أكبر من السدر السااهق  )الهرقااة مساادرة 
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بسدر بخس( كان اليرار هااه الشاارا و و ذا حاادس الدكااس )ساادر الهرقااة مبااالر ييااق( كااان الياارار هااه البيااع . وهناااي مااد ل 
ثالث وهه مد ل ال ل لل الدشهائ  و يهم هذا المد ل ع ى اف را  أساسى مااتداه اساا ي و الم غلااراا الم داقبااة لأساادار 
الأوراق الماليااة  اا و الف ااراا الكمنيااة المخ  فااة  فااإذا تغلاارا المد هماااا الم احااة عاان ورقااة ماليااة فااإن ذلااك تااتدى ملااى 

و سااامدان 2015  اباااه الداااكو  2010حماااادو)تغلااار سااادرهاو وأن حجااام واتجااااه هاااذا ال غلااار فاااى السااادر يكاااهن عشاااهائي ا. 
 (.2015و

ولا شك أن ال نبتاا ال   يددها المل  هن الماللهن لأسدار الأسااهم تساااعد المساا ثمر ن وترشاادهم فاا  عم يااة اتخاااذ       
اليراراا الاساا ثمار ةو وبال ااال  فااإن ع ااى المل  االن المااالللن مساا هلية تجاااه المساا ثمر ن والمج مااع لإن اااج مد هماااا دقييااة 
قاادر الإمكااان ل مساااعدة فاا  الملافخااة ع ااى كفااا ة السااهق. فااال نبتاا المبااالر فلهااا ت سااب  فاا  محااداس  داان ساا ب  فاا  
ال نبااتاا وماان ثاام تااتثر ساا با  ع ااى ال غلاار فاا  أساادار الأسااهمو الأماار الااذي ت د اا  أن ت ساام المل  ااهن الماااللهن بالرشااد 

 .  الاق صادي عند ال نبت بنسدار الأسهم 
( دراسااة ماادى رشااد ال نبااتاا ل مل  االن المااالللن (Hunter & Ackert, 2019وفاا  هااذا الصااددو حاااوو الباحثااان      

اق صادي او وقد   صا ملى أنق مذا كان  بدن الدراساا السابية قد رفقاا  فرحااية ال هقداااا الرشاالدة ل مل  االن المااالللن 
فإن هذا ترجع ملى الاس دلاو الخا ئو حلث منها لم تن ذ ف  الاع بار ال للك ف  تنبااتاا المل  االن المااالللن الناااتج عاان 
الصااادماا الاق صاااادية الك ياااةو وأناااق بن اااذ هاااذا ال للاااك فااا  الاع باااار فإناااق مااان غلااار الممكااان رفااان فرحاااية ال هقدااااا 

 الرشلدة.
وع اااى  ااادلد آ ااارو تنبثااا  فرحاااية أن المسااا ثمر ن أشاااخاص ت سااامهن بالرشاااد الاق صاااادي مااان فرحاااية ال نباااتاا      

الرشاالدةو حلااث تاانا هااذه الفرحااية ع ااى أن المساا ثمر ن يم  كااهن تهقداااا رشاالدة تجاااه الشااركة ال اا  تااهدون الاساا ثمار 
بهاو وأنق ت م تلاادتث هااذه ال هقداااا عنااد ظهااهر أي مد همااة تااتثر ع ااى تهقداااتهم. وفاا  حالااة اتسااام هااذه ال هقداااا بداادم 
الدي نيااة تاااكداد اح مالياااة تليلاا  أربااااح غلااار عاديااة فااا  الساااهقو وع ااى النلاااين عنااادما يكااهن ل مسااا ثمر ن فااا  الساااهق 
تهقداا عي نية حهو أسهم محدي الشركاا تنخفن فرص تليل  أرباح غلر عادية لانخفا  فرص الخدن فاا  تياادتر 
ساادر السااهم. ولك ااادة دقااة تنبااتاا المل  االن المااالللنو يجاا  ع االهم الأ ااذ فاا  الاع بااار كافااة المد هماااا الم احااة حااهو 

 . (Ritter, 2018)الشركة
وبصفة عامةو يج  ع ى المل  لن المالللن النخر ملى المهقف المال  وال شغل   والمنخهر اللااال  والمنخااهر بدلااد      

الماادى ل شااركةو وكااذلك النخاار ملااى المنخااهر الدااام ل صااناعة ال اا  تن ماا  مللهااا الشااركة. وبنااا  ع ااى ال يليماااا الخا ااة 
ا مااا يلاااوو المل  اااهن مباادا  تهقداااتهم عااان  بااالمل  لنو ييهمااهن بإبااادا  تهقداااتهم عاان الأربااااح المساا يب ية ل شااركة. وغالبااا 
نصل  السهم من الأرباح. وتد بر هااذه ال هقداااا مفلاادة ل مساا ثمر ن الااذتن يد ماادون ع لهااا ل لدتااد ماادى ساا مة المهقااف 
المال  ل شااركة ملاال الاساا ثمارو كمااا ت جاان الددتااد ماان المل  االن المااالللن ملااى اساا خدام مداادو الساادر السااهق  ملااى ربليااة 
السااهم كملياااس هااام لجاذبيااة السااهم ل ساا ثمارو كمااا ترغاا  بداان المساا ثمر ن فاا  اللصااهو ع ااى تياادتراا أرباااح الساانة 
الميب ااةو ولااذلك تد باار تياادتراا الأرباااح هااذه غايااة فاا  الأهميااة والإفااادة بالنساابة ل مساا ثمر نو والأكثاار أهميااة أن المل  االن 
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المالللن ييهمهن بدمل ته ياا ل مس ثمر ن عن سدر المقاربة ف  البهر ةو حلث يي رح المل اال المااال  شاارا  أو بيااع 
سااهم ماااو وتكااهن هااذه ال ه ااياا للخيااة  بمدنااى أنهااا قااد ت غلاار فاا  حااه  نشاار أ بااار أ اارى ل صاابح ته ااياا مددلااة 

(. والجااادتر بالاااذكر أن تنباااتاا المل  ااالن الماااالللن بنسااادار الأساااهم ل شاااركاا الميلااادة فااا  أساااهاق رأس 2015)سااامدانو 
الماااو يجاا  أن تاا م ال داماال مدهااا بلااذر شاادتدو وذلااك لأن مثاال هااذه ال نبااتاا قااد تااتدي ملااى تقاا لل المساا ثمر ن مذا مااا 
أسى مس خدامها ل ليل  مكاس  غلر عاديااة ماان  اا و   اا    اا  غلاار عااادي ع ااى أسااهم هااذه الشااركاا مذا مااا كاناا  
ال نبااتاا ميجابيااة ممااا يدماال ع ااى ز ااادة أساادار الأسااهم بشااكل لا ت مشااى مااع الليمااة اللليليااة لهااا ييمااا يداارف بخاااهرة 

 .(Arnold, 2018)الفياعاا الاق صادية مما تتدي ملى  سائر كبلرة لددد كبلر من المس ثمر ن ق ل   الخبرة  

إل  أن المحلل ن المال  ن لديهم معلومام أعق عن الشاراام  أالام مان ا  ضوء ما سبق اإن الباحث يخلص      
معلوماااام معظااام المساااتامرين  لاااوا اهااام يعتبااارون أعاش ااعلاااة لمرامباااة الشاااراام وتحدياااد المشاااا م وعرضاااها علااا  
المساااهم ن  وكلااك  حكاام مهمااتهم الرتيسااة والتاا  تتمااام ااا  تق اايم الأوراق الماليااة وماان  اام تو ااية عم تهااا  سااعر 
الشراء وبسعر البيع معتمدين ا  كلك علا  تق يمااتهم   الإضاااة إلا  تقاديم تقاديرام لورباام والتا  تتبعهاا الشاراام 

 من أجم مساعدش المستامرين ا  اتخاك قراراتهم  حدع الشراء والبيع.

 محدعام جوعش الإاحام المحاسبي.  2/2
الميلدة ف  سهق         الشركاا  لكافة  الممارساا الافصاحية  الملاسب  ف  تده ر  قياس مس هى الافصاح  يسهم 

الأوراق المالية بما يدكس م د باا الكفا ة بنسهاق رأس الماو المخ  فة. ومن هنا ظهرا مجمهعة من الملدداا ال    
تتثر ع ى مس هى الافصاح الملاسب  الميدم من قبل الشركة ولدل أهم هذه الملدداا حجم وعمر الشركةو والرافدة  

 ,Consoni et al., 2017; Schoenfeld)الماليةو ودرجة السلهلةو وربلية السهم. وقد اتفي  الددتد من الدراساا 
ع ى أن ز ادة حجم الشركة يساعد ع ى ز ادة ال كامها برفع مس ه اا الافصاح الا  ياريو و رجع ذلك الى    (2019
أس  الاحايية  عدة  المد هماا  لان اج  المصاحبة  ال كالين  تلمل  تس ديع  اللجم  كبلرة  الشركاا  أن  )أ(  أهمها:  با  

ال زمة ل فصاح الا  ياري  ) ( أن الشركاا كبلرة اللجم أكثر عرحة ل قغط والمدالبة بمد هماا احايية من  
قبل أ لا  المصالح  ا ة ف  ظل تددد وتنها هذه الف اا  )ج( الشركاا كبلرة اللجم ت در  ل لمل تكالين  

 سياسية أكبر من الشركاا  غلرة اللجم مما تدفدها لمك د من الافصاح الا  ياري. 
وييما ت د   بدمر الشركة كنحد ملدداا مس ه اا الافصاح الملاسب  تقارب  اجرا  الأكاديمية حلث ذه   

الى رفع مس ه اا    (e.g. Sehar et al., 2013)البدن   مل    الأكثر  الدمر ه   ف   اللدتثة  الشركاا  أن  الى 
اج ر  البدن  ذه   بلنما  الماليةو  الأوراق  سهق  ف   عنها  جلدة  ذهنية  ل كه ن  هرة   ,.Chen et al)الافصاح 

2016; Levitas et al., 2016)    الافصاح مس ه اا  ز ادة  ع ى  الأقدر  ه   عمرا   الأ هو  الشركاا  أن  الى 
 الملاسب  بها لأنها الأكثر قدرة ع ى تلمل ال كالين المصاحبة لك ادة هذه المس ه اا من الافصاح الملاسب . 
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كما اح دم الجداو بلن الك ا  والباحثلن ف  الد قة بلن مس هى الافصاح الملاسب  والرافدة الماليةو حلث ترى  
عرحة   (Rotondo & Marino, 2016 )البدن   الأكثر  ه   أكثر  الاق را   الى  تسدى  ال    الشركاا  أن 

اج ر  البدن  ترى  بلنما  الهكالةو  تك فة  تخحين  لأغرا   الا  ياري  الافصاح  مس هى  بك ادة   .e.g)ل قغهك 
Hummel & Schlick, 2016; Guay et al., 2016; Nekhili et al., 2016)    أن ذلك قد يكهن مبررا  ل دنية

 مس ه اا الافصاح لا فا  بدن الأنبا  غلر السارة عن الدائنلن. 

 e.g. Hummel & Schlick, 2016; Guay et al., 2016; Nekhili)وقد اتفي  الددتد من الدراساا  
et al., 2016)    الدالم المهقف  ت د    السلهلةو حلث  الا  ياري ودرجة  بلن الافصاح  ع ى وجهد ع قة  ردية 

السلهلة ومخا رها بالاحافة الى الافصاح عن رد فدل الشركة تجاه   المك د من الافصاح عن  اللال  من الشركاا 
قبل   اتهاماا من  الدالية غالبا  ما تهاجق  السلهلة  الشركاا ذاا درجة  مدارة  الى: )أ( أن  ذلك  المخا رو و رجع  هذه 
أ لا  المصالح بددم قدرتها ع ى اس ثمار الأمهاو  ) ( أن مددلاا السلهلة الدالية ف  هذه الشركاا تد بر اهدارا   

ف    الماو  ا ة  تدفع هذه  لرأس  الذي  الأمر  ل نيهد  الشرائية  اليهة  المرتفدة لانخفا   ال قخم  الدوو ذاا مددلاا 
 الشركاا ل جه  الى الافصاح الا  ياري ل بر ر درجة السلهلة المرتفدة. 

أيقا  ع ى وجهد ع قة  ردية بلن    (Kiattikulwattana,; Hassouna et al., 2017)    دراسةكما اتفي
مس ه اا الافصاح وربلية الشركاا حلث من الشركاا ذاا مددلاا الربلية المرتفدة س سدى لاظهار هذه الربلية  
ع ى   تدمل  المرتفدة  الربلية  ذاا  الشركاا  ف   الادارة  أن  )أ(  الى:  ذلك  و رجع  نلههاو  المس ثمر ن  ان باه  وتهجيق 
ال هسع ف  الافصاح الا  ياري لكس  مك د من المكافآا واللهافك  ) ( أن الافصاح الا  ياري يد بر أحد أدواا  
الادارة ف  ز ادة ثية أ لا  المصالح ف  أدا  كل من الشركة والادارة وما سل رت  ع يق من الملافخة ع ى سدر  
السهم أو ز ادتق ف  سهق الأوراق المالية  )ج( أن الافصاح الا  ياري يدمل ع ى تجن  مسا لة الادارة عن اسبا   

 الأرباح المرتفدة والاتهاماا المل م ة لها بممارسة ادارة الأرباح.

هم   الماللهن  المل  هن  عنها يصبح  الصادرة  والمد هماا  المالية  اليهائم  مس خدم   اح ياجاا  ونخرا  لا   ف 
مس ه اا   من  حلث  المس يبلو  بدلالاا  ال نبت  ف   لأهمل ها  الملاسبية  المد هماا  لاس خدام  الأ راف حساسية  أكثر 
الافصاح الملاسب  من لم تس دع تليل  مس ه اا ميبهلة من الياب ية ل فهم والم  مة والمهثهقية بالشكل الذي يي ل  

.  (Lambert, et al., 2007; Dhaliwal, et al., 2012)من مس ه اا تباتن المد هماا تصبح عديمة الجدوى  
  (Lapointe-Antunes et al., 2006; Glaum, et al., 2013)وبنا  ع ى ذلكو حاول  الددتد من الدراساا 

تده ر مياتيس لجهدة الافصاح الملاسب  بصياغة متشراا الافصاح وتده رها من   و تل لل مدى عم  العباراا  
الدا  ة ف  المتشر ل  دبلر عن الجههر الاق صادي ل شركة و صه ا  ما ت د   بالمخا ر المليدة بالشركةو فق    

 عن اس خدام المتشراا الصادرة عن الهل اا المهنية أو الأكاديمية. 
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عراسة   قدمت   ما  ال   للباحث    (Glaum, et al., 2013)  وعراسة  (Hope, 2003b)واستناعا  يتلح 
اله ئام   تعتمد عل  مدررام  المالية  التقارير  اي  الاحام  للتعب ر عن مستوا  متكاملة  مياس  أعاش  أهمية وجوع 
المهنية واولك مقترحام الباحث لتغطية الجوازب الأخرا التي لم تتناولها المدررام المهنية  واي ضوء ما أرار  

من اعتماع جوعش    (Beretta and Bozzolan, 2008; Beattie et al.,  2004)الي  العديد من الباحا ن  
يتعلق   ما  وخحو اا  للشراة  القتحاعي  الجوهر  عن  للتعب ر  المدرر  اي  الداخلة  العبارام  عمق  عل   الاحام 
 المخاطر المحيطة هها  اعتمد الباحث عل  مدرر الاحام الحاعر اي البور ة المحرية الخاص  استازدرع زد  

 ,Daske & Gebhardt, 2016; Hope)هورز   الضااة ال  تحميم مدرر ااحاحي مقترم عن المخاطر  
2003b)  :عل  النحو التالي 

 

 الاحام عن العنا ر التالية: 

 . مس هى الاس ثماراا الرأسمالية 1
 ال نجلر ال مه     ه ل الأجل.  2
 . الاح يا ياا الا  يار ة 3
 . الال كاماا الدارئة 4
 . المس يب ية  ه  ة الأجلال دفياا النيدية ل مه ل الاس ثماراا   5
 .  ر ية الاس لهاذ ع ى الأ هو  6
 . أسبا  الخسائر غلر الدادية 7
 اس راتيجياا ادارة الخدروآلياا تنفلذ أنشدة ال لهك.   8
 . ر ية ترجمة الدم ا الأجنبية 9

 . أرباح أو  سائر ترجمة الدم ة الأجنبية 10
 . المش راة من الدوو الأجنبية ر ية سداد تك فة الأ هو  11
 . الخسائر غلر الدادية عن تبادو الدم ا الأجنبية  12
 . النفياا الرأسمالية ف  الاس ثماراا الأجنبية 13
 اس ه  ال يليم والاف راحاا ال   بنل  ع لها الليمة الدادلة بالمنشنة.  14
 . ربلية السهم  15
 . عدد الأسهم الم داولة 16
 . الليمة الاسمية للأسهم 17
 . اتجاهاا تجكئة السهم 18
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 . تهز داا الأرباح ربع السنه ة 19
 . ال غلراا ف  رأس الماو 20
 . الأحداس الجههر ة ال حية  21
 الافصاحاا النهاية عن الليمة المدرحة ل خدر بالأدواا المالية.  22

جازب مدرر استازدرع  زد هورز لقياس مستوا جوعش  وسوف يقوم الباحث هتشغ م هوا المدرر المقترم ال   
المحلل ن   تنبدام  عقة  مستوا  عل   أ ره  لتحل م  المحرية   البور ة  اي  المق دش  للشراام  المحاسبي  الاحام 

 المال  ن. 

 : جوعش الاحام المحاسبي وتدعيم المقدرش التنبدية للمحلل ن المال  ن:  2/3

الملاسب  أحد عهامل ز ادة شفايية ال يااار ر الماليااة ال اا  تساااعد أ االا  المصااالح فاا  اله ااهو يد بر الافصاح        
 ;Glaum el al,2013)لادراي أكباار لجااههر النشاااك الاق صااادي ل شااركةو الأماار الااذي دفااع الددتااد ماان الدراساااا

Porter & Kraut, 2018; Hosseini.2019; Aboud & Roberts,2019)  الااى الااربط باالن مساا هى الافصاااح
الملاسب  ودقة تنبتاا المل  لن المالللن ماان اتجاهاااا مخ  فااة. ولكاان مااع تدااهر ممارساااا الافصاااح الملاسااب  بشااليق 
)الالكاماا  والا  ياااري( أ اابح المل اال المااال  يساادى الااى اللصااهو ع ااى المد هماااا غلاار الماليااة جنبااا  الااى جناا  مااع 

ح ااى تكااهن تهقداتااق ذاا قيمااة ل مساا ثمرو ولااذلك يجاا  ع ااى المل اال  المد هماااا الماليااةو وال ااى قااد ت جاان لشاارا  بدقااها
المااال  ألا يكااهن مه مامااة ملصااهرا  فيااط بااالمل هى الكماا  للأرقااام الااهاردة فااى اليااهائم الماليااة والإيقاااحاا المرافيااة لهاااو 
و نما يج  أن تبلث ما ورا  ت ك الأرقام من متشراا ودلالاا يمكن أن تسهم فى بنااا  تهقداتااقو وأن تكااهن لديااق الياادرة 

اساا درا  مرح  اا   يمكاان للباحااثع ااى الإساا خدام الكااف  ل  ااك المد هماااا ل  ه اال الااى تنبااتاا أكثاار دقااة. وماان ثاام 
 تل لل الد قة بلن الافصاح الملاسب  ودقة تنبتاا المل  لن المالللن ع ى النله ال ال :

 : المرحلة الأول : جوعش الاحام عن المعلومام المالية وعقة تنبدام المحلل ن المال  ن:2/3/1

تعتبر المعلومات المالية هي واحدة من أهم مدخلات عملية التحليل المالي، لذلك حاولت العديدد مدن الدراتدات  

إختبار العلاقة بين الإفصاح عن المعلومات المالية ودورها في دعم المقدرة التنبؤية للمحللدين المداليين، ولقدد إختل دت 

تلك الدراتات فيما بينها بين مؤيد ومعدار  للتديرير الإيبدابي للمعلومدات الماليدة علدي خصداات تنبدؤات المحللدين 

 الماليين علي النحو التالي:  

التنبؤيدة للمحللدين المداليين   الإفصاح عن المعلومات المالية على المقددرة   قامت عديد من الدراتات بتحليل أرر 

بالتطبيق على مبموعة من الدول، وتوصلت الي أن اتتخدام المحللين المداليين للمعلومدات الماليدة ي يدد مدن المقددرة 



 دقة تنبؤات المحللين الماليين بأسعار الأسهمقياس أثر الإفصاح عن المخاطر على 
 

 2023( يناير 1)العدد  مجلة الدلتا الدولية للعلوم التجارية ونظم المعلومات                                                                                                
36 

 

تدتخدام المعلومدات إ تديرير( فحدت Ionascu & Ionascu,2012دراتدة   التنبؤية لهم. وفي ن د  التدياح حاولدت

التركي  علدي النمداذا المتدتخدمة والعوامدل المدؤررة علدي بالمحللين الماليين في رومانيا    علي دقة تنبؤاتالمحاتبية  

ند  ألا  إن الإفصاح المالي المت ايد يقود الي  يادة دقة تنبؤات المحللدين المداليين  وخلصت الدراتة الي أدقة التنبؤات،  

 دقة تنبؤات المحللين الماليين.  تحتينلم يتم الوصول الي الدور الذي تلعب  كمية المعلومات المالية في 

فحت العلاقة بدين علي (   ;Acker et al,2002 Hope,2003 كل من دراتة رك ت ، ومن ناحية أخرى         

ل ام بالمعايير المحاتبية وبين دقدة تنبدؤات المحللدين في التقرير التنوي ودربة الإالمالي  من متتويات الإفصاح    كل

علدي متدتوي الكدركة ي يدد مدن دقدة التنبدؤات المدالي الإفصداح ( الدي أن Hope,2003. وتوصلت دراتة  الماليين

ؤدي الدي يدلتد ام بالمعدايير المحاتدبية  الإعلى  ن  ين تكبيع المديرأويوفر معلومات نافعة للمحللين ، كما خلصت الي  

 Aboud)ة. كما إت قت العديد من الدراتدات رباح المتتقبليعدم التاكد بالنتبة للمحللين الماليين عن الأدربة تخ ي  

& Roberts,2016 ; Glaum el al,2013; Cotter et al,2012)  علدي ان إصددار المعدايير الدوليدة لإعدداد

التقارير المالية كان بهدف تحتين من عة متدتوي الإفصداح عدن المعلومدات الماليدة ومن عدة المعلومدات الدواردة فدي 

 التقدارير الماليدة الدوليدة   تبني معايير  فحت تيرير  القواام والتقارير المالية وقابليتها للمقارنة لذا حاولت هذه الدراتات

IFRS   علي دقة وتكتت تنبؤات المحللين الماليين بالأرباح كيحدد متدتخدمي المعلومدات الرايتديين. وتوصدلت دراتدة

 Aboud & Roberts,2016  والذي يطالب الكدركات بعمدل 8( الي أن إصدار معيار التقارير المالية الدولي رقم )

إفصاحات واتعة تتضمن معلومات مالية وغير مالية توف يتدهم إيبابدا فدي تحتدين متدتو  دقدة تنبدؤات المحللدين 

علي التغير في خصاات تنبؤات المحللين المداليين. عدلاوة علدي   IFRSالماليين بالأرباح بما يدعم منافع تبني معايير  

ذلك تكير النتااج الي أن الإل ام يلعب دوراً حيوياً في إعادة صياغة تيرير المبادئ المبنيدة علدي أتدا  المعيدار وهدذا 

 التيرير يختلف تبعا لطبيعة الإفصاح   تواء تقديرية او غير تقديرية ( 

يبعددل  IFRSتبنددي معددايير ( علددى أن  Cotter et al,2012واتتدداقا مددع نتددااج الدراتددات التددابقة، ات ددق   

ً فهمد لددي المحللدين كدونتن أمن الإفصاح في القواام المالية بمدا يتدم    اً قدم م يدت  الكركات داء وتوقعدات فضدل لأأ ا

 بالأرباح وإنخ ا  تكتت هذه التنبؤات.    هم دقة تنبؤات ت يد منالكركات وبالتالي  

بلن جهدة  وع وش عل  كلك الد قة  ف  تده ر  المال   ل  ير ر  الدولية  بالمداتلر  المس مر  ال ده ر  يسهم  قد  و 
الافصاح الملاسب  ودقة تنبتاا المل  لن المالللنو وهه ما أدى بدوره الى تهسيط دور المداتلر الملاسبية الدولية ف  
لفجهة   تخحين  من  يلم ق  وبما  المالية  ال يار ر  لإعداد  الدولية  ل مداتلر  الصارم  ال دبل   من  حلث  بلنهماو  الد قة 

 ,Hope)ةرباح المس يب يعدم ال اكد بالنسبة ل مل  لن المالللن عن الأدرجة تخحين الخياراا الملاسبية قد تتدي الى 
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2003) 
. و رجع ذلك الى أن الهدف الأساس  من ا دار مداتلر ال يار ر المالية هه تلسلن درجة جهدة المد هماا  

تلسلن   من   و  يصبح  الملاسبية  ثم  ومن  الماليةو  باليهائم  المالية  المد هماا  عن  الملاسب   الافصاح  مس ه اا 
تنثلر مداتلر ال يار ر المالية ع ى دقة تنبتاا المل  لن المالللن ايجابيا  الى حد كبلرو حلث من الشركاا ف  ظل تبن   
الى اقصى درجة ممكنة مما يسهم ف  محداس تغللر جههري   المداتلر تصبح مدالبة ب هسيع مس هى الافصاح  هذه 
تنبتاتهم. كما تتدي الالكام ب بن  مداتلر ال يار ر المالية الى   بآلية عمل المل  لن المالللن وهه ما تندكس ع ى دقة 

 Aboudال نثلر ع ى قدرة المدرا  ع ى ا  يار السياساا الملاسبية مما تندكس بدوره ع ى مخرجاا اليهائم المالية )
& Roberts,2019 .) 

مداتلر   تبن   بلن  الد قة  تل لل  ف   الافصاح  لجهدة  الهسيط  الدور  باس خدام  الألمانية  البل ة  وبال دبل  ع ى 
تنبتاا   دقة  الى ز ادة  أدى  مما  الافصاح  مس هى جهدة  ارتفاا  تبلن  المالللنو  المل  لن  تنبتاا  ودقة  المالية  ال يار ر 
المل  لن المالللن. و رجع ذلك الى ز ادة مس هى جهدة المداتلر الدولية لإعداد ال يار ر المالية عن المداتلر الملاسبية  
المل ية مما تتدي ال  تخحين ممارساا مدارة الارباح وز ادة جهدتها مما تندكس ميجابا ع    دقة تنبتاا المل  لن  

بالأرباح   ال يار ر  (Glaum el al,2013)المالللن  الدولية لإعداد  المداتلر  ب بن   الالكام  يسهم  ناحية أ رىو  . ومن 
دا  وتهقداا  فقل لأأن يكهن لدتهم فهم  بنبما يسمح ل مل  لن  المالية ف  تيديم مك د من الافصاح ف  اليهائم المالية  

 . (Cotter et al,2012)بالأرباح و نخفا  تش   هذه ال نبتاا    هم دقة تنبتات تك د منالشركاا وبال ال   
بل ة   أن تلدياا  تبلن  فيد  المالللن  المل  لن  تنبتاا  دقة  الافصاح ع ى  الس ب  لجهدة  ال نثلر  أما عن جان  
الأعماو اللدتثة ساهم  ف  تخحين المل هى المد همات  ل يهائم المالية وما تله ق من مد هماا ماليةو حلث تهجد  

ال  ع   الددتد من الممارساا اللدتثة ال   قد تتثر س با  ع ى دقة تنبتاا المل  لن المالللن بالأرباح تمثل أهمها ف   
المد هماا المالية ف  ظل البل ة اللالية مما تتدي ال     الأرباح وبدن السياساا الملاسبية الم لفخة وعدم كفايةب

بالأرباح ل مل  لن  ال نبت ة  الميدرة   ;Dhaliwal et al,2012; Porter & Kraut, 2018) منخفا  
Hosseini.2019)  كما أن وجهد الدافع لدى ادارة الشركة نله تدنية الأرباح ف  احدى الف راا باس خدام السياساا .

ال  وجهد تي باا ف  الدائد الملاسب  وبال ال  سلتثر س با ع      الملاسبية قد يي ل من مس ه اا الافصاح مما تتدي
 .  الميدرة ال نبت ة ل مل  لن المالللن بالارباح

ومع ال دهراا ال ى حدث  فى بل ة الأعماو اللدتثة أ بل  المد هماا المالية تار خية لا تيدم أي شئ عن  
انخفا    المالللن.  و رجع  المل  لن  تنبتاا  دقة  كايية لك ادة مس هى  الم هقدة مما يجد ها غلر  المس يب ية  الأحداس 
غلر   المدريية  الا هو  ل دكس  كايية  غلر  أ بل   أنها  الى  المالللن  ل مل  لن  المالية  المد هماا  وأهمية  قيمة 
الم مهسة والمد هماا غلر المالية الأ ري مثل رحا الدم  و و برة الدام لنو وحر ة ال صرف الممنهحة للإدارة ف   
وال هجق   الجنسياا  م دددة  الشركاا  تهسع  وز ادة  الجدتدة  ال كنهلهجياا  اد او  الماليةو فق   عن  المد هماا  تيدتر 
نله الاق صاد المدرف . وبال ال و أ بل  المد هماا المالية تدر  تار خا  لا يفلد ف  ال نبت بخروف بل ة الأعماو  
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المس يب ية وال غلراا ال   قد تدرأ ع ى هذه الشركةو ومن ثم فه  مد هماا تركك ع ى أهداف الربلية قصلرة الأجل  
وتهمل الأهداف الإس راتيجية ل شركة  ه  ة الأجل مما تتدى ملى منخفا  كفا ة الشركة فى الأجل الده ل وبال الى  

ل شركة.   المس يب ى  الأدا   حدف  يدنى  مما  الدم    وولا   رحا   ;Orens & Lybaert., 2013))منخفا  
Hosseini.,2014 . 

و قد تتدي ال هسع غلر المبرر ف  الافصاح المال  ن يجة تبن  بدن مداتلر ال يار ر المالية  ومن زاحية أخرا 
مخرجاا الإفصاح مما تتدي الى ا   ف تفسلر أرقام الربلية بلن المل  لن المالللن    ن الغمه  ف دبالى وجهد  

وهه ما تندكس بدوره ع ى تخحين مس هى دقة تنبتاا المل  لن المالللن بالأرباحو ومن ثم يس  كم الأمر مك دا  من  
المالللن   المل  لن  تنبتاا  دقة  ز ادة  ف   تساهم  قد  ال    المالية  غلر  ال فسلر ة  الاحايية   Acker et)المد هماا 

al,2002)  تخحين الى  الادارة  جان   من  الان هازي  والس هي  المالية  المد هماا  ف   ال  اباا  وجهد  تتدي  كما   .
كا ولما  الأرباحو  المد هماا  جهدة  تصبح  المالللن  المل  لن  ع لها  يد مد  ال    المد  ا  أهم  أحد  الأرباح  هذه  ن  

بالأرباح   المالللن  المل  لن  تنبتاا  دقة  ع ى  س بيا   متثرا   اللالة  هذه  ف    ;Porter & Kraut.,2018)المالية 
Hosseini.,2019).    

و د يد الباحث أن الن ائج ال ى ته    اللها الدراساا السابية لا تدن  أن المد هماا المالية لاام يدااد لهااا دور فااى       
تلساالن المياادرة ال نبت ااة ل مل اال المااال  ولكنهااا لاام تدااد كاييااة بمفردهااا فااى مساااعدة المل اال المااال  ع ااى الليااام بهظيفااة 

لأنها معلومات تاريخية وترك  علي الأبل القصير. وفى ظل تطور البياة المحيطة من ال نبت بالأرباح بكفااا ة وفاع يااة  

عولمة وتطور تكنولوبي وظهور كركات عملاقة تعتمد بالدربة الاولي علي معلومات غير مالية ، فقد تطلب الأمدر 

 م يداً من الإفصاح غير المالي بنبا الي بنب مع الإفصاح المالي.

 تنبدام المحلل ن المال  ن:: المرحلة الاازية: جوعش الاحام عن المعلومام غ ر المالية وعقة    2/3/2
الملاسب و   الافصاح  م د باا  تهسيع  بقرورة  المص لة  ذوي  الأ راف  كافة  من  المس مرة  ل قغهك  ون يجة 
ماليةو   غلر  أ رى  مد هماا  الى  الملاسب   الافصاح  تهسع  بقرورة  المهنية  الهل اا  وم د باا  حغهك  وكذلك 
أ بل  المد هماا غلر المالية أحد السماا الرئيسة ل فصاح الملاسب  واع برها المل  هن الماللهن مصدرا  هاما  من  
الدراساا   من  الددتد  وذهب   دق هاو  ومدى  بالأرباح  المالية  ال نبتاا  اجرا   ف   ع لها  الاع ماد  يمكن  ال    المصادر 
(Orens& Lybaert. 2007; Simpson,2010; Arvidsson,2011; Gasperini et al,2012; Popa et 

al,2012) .الى تل لل هذه الد قة 
و تد بر المد هماا غلر المالية افصاحا  مكم   وجك  لا ت جكأ من الافصاح الملاسب  المال   ومن هوا المنطلق

ت بية   ع ى  قادرة  وحدها  المالية  المد هماا  تدد  ف م  المصالح.  وأ لا   المس خدملن  قراراا  تلسلن  ع ى  و ساعد 
اح ياجاا كافة الأ راف ذوي المص لة لأنها تار خية لا تدبر عن المس يبل الم هقعو ولأنها لا تن ذ ف  حسبانها أبداد  
والمكايا   الإس راتيج   وال هجق  الخدر  عهامل  مثل  الشركة  ف   المدرفة  بمصادر  الم د ية  بالمنخمة  المليدة  البل ة 
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المالية غلر  المد هماا  ع لها  يد    وال    والنكاهة  والخبرة  الإب كار ة  والمهاراا  الإدار ة   Parra et)والصفاا 
al,2005)   المنافسة الم كاتدة والدهلمة وال دهراا  . وترجع أهمية الافصاح عن المد هماا غلر المالية الى حغهك

جدتدة اعماو  وتيديم  الى  ال كنهلهجية  تتدي  مما  المد همااو  تماثل  عدم  تخحين  ع ى  قدرتق  عن  فق    تخحين  و 
الإ الشركةمخا ر  تير ر  ف   الشركااالسلهلة لأوتلسلن    س ثمار  كفا ة  سهم  وارتفاا  الإ و  يمكن  قراراا  ال    س ثمار 
 . (Arvidsson, 2011)ع لها  اللصهو 

الإفصاح عن  و ت د  ممارساا الافصاح عن المد هماا غلر المالية دورا  تليميا  من   و  وع وش عل  كلك
اليائمة ع ى الملاسبة المفصح عنها مثل الاتراداا و وههامش الربح  المتشراا الليادية أو الرائدة لددد من المياتيس  

بالمد هماا  ق ناعا  مكثر  و وهه ما يجدل المل ل المال  أ   والمصار ن ال شغل يةلوالدائد ع ى المبيداا والد ل ال شغ
. كما أجمد  الددتد من الدراساا  (Simpson,2010)المالية ال   تم الافصاح عنها ومدى امكانية الاع ماد ع لها  

ع ى أن تل لل أدا  الشركة اع مادا  ع ى المتشراا المالية لا يمكنق أن يدكس الهحع اللليي  ل شركةو مما يس  كم  
 ;e.g. Arvidsson,2011)اللصهو ع ى مجمهعة من المد هماا غلر المالية جنبا  الى جن  مع المد هماا المالية 

Gasperini et al,2012; Popa et al,2012)  وهنا ظهرا فكرة الافصاح الشامل عن كافة المد هماا الم د ية .
مالية   أو غلر  مالية  كان   م نهعة لألأبالشركة سها   مد هماا  تهفر  المصالح  نها  الإفصاح عن   لا   ف   ت مثل 

 . ( Gasperini et al,2012)    قية وال   لا تس ديع ال يار ر المالية تهفلرهاق صادية والأمخا ر البل ية والإال

المد هماا غلر المالية مثل: جهدة مدارة الشركة المن جااو  م و  فيد تساعد مجمهعة من  س راتيجية الشركةو أو 
ال نافسية السهق  ف   الشركة  مهقف  ال     وكذلك  بالإحافة  الأرقام  هذه  ومل هى  أرقام  تفسلر  ال دهراا  ف   تيليم 

لصياغة تنبتاا أرباح أكثر دقة. وقد ساهم  النخرة اللدتثة ل مد هماا غلر المالية ف  اع بارها مد هماا    المس يب ية
هامة مقيفة ل ليمة وليس  الدكسو حلث ساهم  ال غلراا ال   تلدس ف  بل ة الأعماو وال لهلاا الاق صادية الى  

أدا  الشركاا ع ى أساس مد هماا اليهائم المالية ال ي لدية  جدل المل  لن المالللن   تيليم    فيطو مذ غلر قادر ن ع ى 
س راتيجية والأدا  المس يب   ل لسلن قدرة النماذج  الإ  المد هماا غلر المالية ال   ت مثل ف   يل اجهن ملى ال ركلك ع ى

 & Orens)   بالأدا  المس يب   ل شركةو وكل ذلك يمكنق ال نثلر ع ى ته ياا المل  لن المالللن الم د ية  ال ل ل ية 
Nadine, 2010; Matthews, 2011; Dhaliwal et al, 2012; Orens & Lybaert,2007)  كما تس ديع .

المس يب     الشركة  أدا   عن  عميا   اكثر  نخرة  اعدا   من   و  الشفايية  مس هى  تلسن  أن  المالية  غلر  المد هماا 
الإ وت ب   وقراراتهمو  أحكامهم  من  المد هماا.وتلسن  من  تده     ح ياجاا  أن  المالية  غلر  ل مد هماا  يمكن  كما 

وتيار ر    ب كار ورحا الدم   ورحا المهظفلن والبلهس وال ده رالإ ولاسيما اذا تد ي  ب  -د هماا الماليةالنيا بالم
تيليم    -المس هلية الاج مااية   قدرتهم ع ى  بالأرباح من   و ز ادة  ال نبت  المالللن ع ى  المل  لن  قدرة  ل لسن من 

سمدة الشركة ومس هى ر ادتها ف  أدا  الأعماو ومن ثم تهقع اللصة المس يب ية من المبيداا وبال ال  ارتفاا درجة  
 . (Coram et al., 2011; Dhaliwal et al., 2012; Ghosh & Anne, 2012)دقة تنبتاتهم بالأرباح  
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أن المد هماا غلر المالية تمثل الهجق اج ر لممارساا الافصاح    وتأسيساا عل  العرض الساهق  يرا الباحث
الملاسب  وه  ركن هام من أركان الافصاح الملاسب و وتكاتد الد   ع لها بشكل كثين ف  اجونة الأ لرة من كافة 
الجهاا ال نخيمية والأ راف ذوي المص لة وذلك لما لها من قدرة ع ى تلسلن قدرة المل  لن المالللن وبلية الأ راف  
ذوي المص لة ع ى ال نبت بالأوحاا المس يب ية ل شركةو ملا أنق تبيى مشك ة مصادر اللصهو ع ى المد هماا غلر  

 المالية ومدى رسمل ها ملل اه مام كافة الأ راف ذوي المص لة. 

الم ممة    والايقاحاا  المالية  اليهائم  بخ ف  المالية  غلر  المد هماا  ع ى  اللصهو  بمصادر  ت د    وييما 
  -منهم المل  لن المالللنو   -   راف مدلنة ن يائ  من الشركة لأحخر الإفصاح الإ تم  الإفصاح الدادو  يبصدور قانهن  

المفصل   الهق    المالية بخ ف الأمع ال شجيع ع ى الافصاح  المد هماا غلر  رباح من   و مصادر م دددة  عن 
الجمااية    والمتتمراارباح والنشراا الصلحية  دارة بالأمنها تنبتاا الإو   تل هي ع   مد هماا مهمة وذاا مصداقيةو 

ثار المد هماا غلر المالية من هذه المصادر  أ وبال ال  تكداد الد   ع   المل  لن المالللن ل هحيح  وال يار ر السنه ة  
 . (Bassemir et al.,2013; Mayew et al.,2013) بالارباح المس يب ية  م ع   تنبتاته

بغد   -التي تناولت تيرير أنواع مختل دة مدن  المعلومدات غيدر الماليدة   تعددت الدراتات     ومن ناحية أخري        

حيث تناولت كل مبموعة مدن الدراتدات علي المقدرة التنبؤية للمحلللين الماليين؛    -النظر عن مصدر الإفصاح عنها  

و ااري الباحااث أيقااا أن علدي دقدة وتكدتت تنبدؤات المحللدين المداليين.    نوع معدين مدن المعلومدات غيدر الماليدةتيرير  
الدراساااا السااابية ال اا  تناولاا  تاانثلر الافصاااح غلاار المااال  ع اا  دقااة وتشاا   تنبااتاا المل  االن المااالللن تناولاا  أنهاعااا  
ملااددة ماان هااذه المد هماااا ملا أنهااا لاام ت ناااوو تنثلرهااا بشااكل م كاماال. فماان هااذه الدراساااا ماان تناااوو تاانثلر المد هماااا 

ومنها دراساا تناول  تنثلر مد هماا المس هلية الاج ماايااة ل شااركاا ، (Al-Shaer et al.,2016)غلر المالية البل ية 
ومنهااا ماان تناااوو تاانثلر مد هماااا حهكمااة الشااركاا بنشااكالها   (Dhaliwal et al.,2012)بشاايلها البل اا  والإج ماااع  

ومنهااا دراساااا تناولاا  تاانثلر المد هماااا  ،  (von Koch,2015; Abdul Wahab et al.,2015) والياتهااا المخ  فااة 
غلر المالية الا ري مثل المد هماا غلر المالية المس يب ية الم د يااة بالإساا راتيجية والمن جاااا الجدتاادة واللصااة السااهقية 

 & Ngobo et al.,2012; Nichols)ورحااااا الدماااا   والافصاااااح عاااان مد هماااااا رأس الماااااو الفكااااري 

Wieland,2009; Parra et al.,2005)   . 

( تاانثلر ال كاماال باالن الإفصاااح المااال  وغلاار المااال  ع ااى دعاام المياادرة ال نبت ااة 2017تناول  دراسة )رحااا و   وأخ را    
ل مل  لن بالأرباحو ملا أنااق نخاارا لصاادهبة اللصااهو ع اا  البياناااا الخا ااة ب هقداااا أساادار الأسااهم فااى البل ااة المصاار ة 

 قام الباحث بدمل دراسة تجر بية لإ  بار تنثلر مجمهعة من عنا ر المد هماا غلر المالية بشكل م كامل والذي  
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سهف ت م قياسق من   و متشر قااام الباحااث باشاا ياقق بنااا  ع اا  مااا أ اادرتق اله ياااا المهنيااة ومااا ته اا   اليااق ن ااائج 
الدراسااااا الساااابية بشاااان أناااهاا المد همااااا غلااار المالياااة و بهااادف م  باااار تااانثلر الافصااااح عااان هاااذه المد همااااا بشاااكل 

 م كامل ال  جان  الافصاح المال  ع    صائا تنبتاا المل  لن المال  بالارباح.  

وتأسيساا عل  كلك  سوف يقوم الباحث اا  هاوه الدراساة  محاولاة تجمياع معظام عنا ار الإاحاام الماالي التاي     
تشكم وعي المحلل ن المال  ن اي سوق الأوراق المالية المحري  شاكم متكامام والتا  ساوف ياتم مياساها مان خا ل 
مدراار قااام الباحااث  ارااتقاق   شااان أزااواا المعلومااام الماليااة  الإضااااة لمدراار اسااتازدرع  زااد هااورز   وبااولك يمكاان 
اجااراء البحااث  شااكم متكاماام  شااأن اق ااار علاا  عقااة تنباادام المحللاا ن المااال  ن ااا  الب ئااة المحاارية   وسااوف يقااوم 
الباحااث هدراسااة تطبيقيااة والتاا  تعتباار  ماا ااة إضااااة للدراسااة لحااعوبة تااواار البيازااام الخا ااة هتوقعااام المحلل اا ن 
المال  ن  الربام   والت  تم الححول عل ها مان راراة ه ارملأ لاووراق المالياة  والتا  تعتبار هاي الشاراة الوح ادش 
     محر الت  تحدر تقاريرها الخا ة هتوقعام أربام الأسهم   والت  وجد الباحث  عوبة رديدش ا  الححول عل ها.

 السا قة وتطوير ارضية  البحث:  الدراسام  الااا: 
 ن ائج ت ك الدراساا بشكل منفرد وأكثر تفصل   من   و الجدوو ال ال : ت خيا  مكن ي

 الدراسة
البل ة ملل  

 الدراسة
الف رة ملل  

 الدراسة
 اتجاه الد قة حجم الدلنة 

Hope,2003   ردية 32356 2000-1989 اتلاد أوروب  
Eccles et al., 2011  ردية 5398 2008-1999 ألمانيا  
Cotter et al,2012   ردية 33697 2010-2000 اتلاد أوروب  

Dhaliwal et al,2012   عكسية 41658 2010-2003 اتلاد أوروب 
Gasperini et al,2012 ردية 3297 2010-2001 ايداليا  
Ghosh & Anne, 2012  ردية 4971 2010-2005 ألمانيا  
Bassemir et al.,2013  عكسية 8263 2011-2003 فرنسا 

Glaum el al,2013   ردية 22897 2011-1998 اتلاد أوروب  
Mayew et al.,2013 عكسية 8657 2011-2005 ايداليا 

Abdul Wahab et al.,2015  لا تهجد ع قة 934 2014-2007 الشرق الأوسط 
Porter & Kraut, 2018  عكسية 9235 2016-2010 المانيا 

Aboud & Roberts,2019   ردية 42378 2017-2010 أوروب  اتلاد  
Hosseini.2019  عكسية 1632 2018-2015 الشرق الأوسط 
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 التطبيقية  الدراسة  را عاا: 
الملاسب  الافصاح  جهدة  بلن  الد قة  تل لل  الى  اللالية  البلث  من   و  الباحث  تنبتاا    -تهدف  ودقة 

تلدتد   ل باحث  يمكن  ذلكو  ول ليل   المالللن.  الد مية  المل  لن  المنهجية  وتلدتد  اللياسو  وأدواا  البلث  م غلراا 
 الم ئمة لا  بار فرحية البلث و هلا  الى الن ائج وتل ل هاو وذلك ع ى ال له ال ال : 

 م غلراا  البلث وأدواا اللياس.  ( أ )
 نمهذج ا  بار الفرو  الاحصائية.  (  )
 مج مع وعلنة  البلث.  ( ج)
 مصادر اللصهو ع ى البياناا.  ( د )
 الأسالل  الاحصائية المس خدمة. ( ه )
 ن ائج  البلث.  ( و)

 و مكن ل باحث تناوو الملاور السابية ع ى النجه ال ال : 
 متغ رام  البحث وأعوام القياس:   ( أ )

 (: تبني المعاي ر الدولية لإعداع التقارير الماليةالمتغ ر المستقم للدراسة ) ▪
ت قح ل باحث    (Glaum, et al., 2013)و ودراسة  (Hope, 2003b)واس نادا الى ما قدم ق دراسة       

أهمية تيديم أداة قياس م كام ة ل  دبلر عن مس هى الافصاح ف  ال يار ر المالية بللث تد مد ع ى متشراا  
المهنية . وف    المتشراا  ت ناولها  لم  ال    الجهان  الأ رى  ل غدية  البلث  المهنية وكذلك مي رحاا  الهل اا 

  (Beretta and Bozzolan, 2008; Beattie et al.,  2004)حه  ما أشار اليق الددتد من الباحثلن  
ل  دبلر عن الجههر الاق صادي ل شركة   من اع ماد جهدة الافصاح ع ى عم  العباراا الدا  ة ف  المتشر 
و صه ا  ما ت د   بالمخا ر المليدة بالشركةو اع مد الباحث ع ى متشر الافصاح الصادر عن البهر ة  
المصر ة الخاص باس اندردآند بهرز بدد تددت ق ببدن الجهان  الأ رى ال   لم ت ناولها ف  حه  الددتد من  

 . (Daske&Gebhardt, 2016; Hope, 2003b)الدراساا  
 المتغ ر التا ع للدراسة )عقة تنبدام المحلل ن المال  ن  الأربام(:   ▪

بالأرباحو        المالللن  المل  لن  تنبتاا  دقة  ل دراسة  ال ابع  الم غلر  هذا  يمثل  درجة  بلياس  الباحث  وسييهم 
ف    السهم  ميسهمة ع ى سدر  بق  الم نبن  السهم  وربح  الفد    السهم  ربح  بلن  ل فرق  المد ية  بالليمة  الم غلر 

و وذلك ح ى يكهن هذا الملياس مدبر ا عن دقة ال نبت بدلا  من  1-بداية السنةو ع ى أن ت م حر  الناتج ×  
 : (Hope, 2003b)و وبذلك يمكن ال دبلر عن دقة ال نبتاا من   و المدادلة ال الية   دن ال نبت

دقة ال نبتاا  =
الربح  الم نبن  بق ل سهم|  − |الربح  الفد    ل سهم −

سدر السهم ف  بداية  السنة المالية 
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 المتغ رام الحا مة للع قة:  ▪
حصر أهم الم غلراا ال   ترغ  ال لكم فلها ع ى مس هى الشركة وال   ربما تتثر بشكل يمكن ل باحث  

 كبلر ع ى الد قة ييما ت  : 
 التفس ر  الرمز  المتغ ر 

 لهغار  م الليمة الدف ر ة لاجمال  الأ هو.  SIZE اللجم
الى   السهقية  الليمة  نسبة 

 الدف ر ة 
MTB 

الليمة السهقية ل شركة )قيمة السهم السهقية * عدد الأسهم( 
 ميسهما  ع ى اجمال  الليمة الدف ر ة للأ هو. 

 وه  نسبة الدتهن الى اجمال  الأ هو.  LEV الرافدة المالية 

 ROA مددو الدائد ع ى الأ هو 
ع ى   ميسهما   الاه ي  قبل  ال شغل    الد ل  نسبة  وه  

 اجمال  الليمة الدف ر ة للأ هو 
 ال غلر ف  المبيداا. وه  نسبة  GROW مددو النمه

 زموكج اختبار الفروض الححاتية.  (ب)
المالللن   المل  لن  تنبتاا  ودقة  مس يل(  )كم غلر  الملاسب   الافصاح  جهدة  أثر  ب ل لل  البلث  فر   ت نبن 

 )كم غلر تابع(. ومن ثم يمكن ل باحث  ياغة نمهذج ا  بار الفر  الرابع ع ى النله ال ال :
• Accuracy = β0 + β1 Modified S&P Index + β2 ∑ Controls + ε.             (1) 

 حلث أن:   •
•  Modified S&P Index   مس هى الافصاح الملاسب  وفيا  ل متشر س اندرد آند بهرز بدد تددت ق = 
• Controls  .تشلر الى الم غلراا اللاكمة ل نمهذج = 
 مجتمع وع نة  البحث:  (ج)

ت مثل مج مع  البلث ف  كافة الشركاا الميلدة ف  سهق الأوراق المالية المصريو وذلك عن الف رة الكمنية من 
.  2016حلث ت بلن وجهد مائ ان وأربع وأربدهن شركة   و هذه الف رة مع مراعاه اس بداد عام    2019الى    2014

وف  حه  البياناا الم احة عن ال نبتاا المالية والمس خرجة من سج ا شركة هلرمس ل س ثماراا المالية ت بلن أن  
. وب ل لل  EGX 30شركة فيط لكل ربع سنة وه  الشركاا المدرجة بالمتشر    30البياناا ربع السنه ة تخا عدد  

 مشاهدة.   593سج   عدد    شركة 78بالمتشر   و الف رة ملل  البلث ت بلن أن الددد النهائ  لها عدد الشركاا المدرجة 
 محاعر الححول عل  البيازام: (ع)

 فى اللصهو ع ى البياناا المد هبة ل دراسة من المصادر ال الية: اع مد الباحث 
 مهقع البهر ة المصر ة وما يله ق من بياناا اليهائم المالية  -
 ومهقع مد هماا مباشر مصر   -
 تنبتاا المل  لن المالللن ال   تم اللصهو ع لها من شركة هلرمس.  -
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 الأسال ب الححاتية المستخدمة:  (ه)
الاحصائ    بالبرنامج  الباحث  اس دان  البياناا  تل لل  والدشر ن.    (SPSS)ولأغرا   الخامس  الا دار 

ولأغرا  ا  بار الفرو  الاحصائية ل دراسة تم الاع ماد ع ى عدد من الأسالل  الاحصائية الم مث ة ف  ا  باراا  
اله حية   والاحصا اا  الدبيد و  الم ددد  (Descreptive Statistics)ال هز ع  الانلدار  تل لل  وأس ه   و 

(Multiregression Analysis)  ال لدتد مدامل  قيمة  الى  الاس ناد  مع  الاحصائية    R)2(و  الجهدة  مس هى  للياس 
 . ع ى درجة دقة تنبتاا المل  لن المالللن جهدة الإفصاح الملاسب  ل نمهذجو والهقهف ع ى مدى  

 زتاتج  البحث: (و)
عر    ف   منها  الأوو  ت مثل  أساسية  ملاور  من   و  ال دبيلية  البلث  ن ائج   عر   ل باحث  يمكن 

ف   المس خدمة  ل م غلراا  اله حية  ا  باراا  الدراسة  الاحصا اا  ن ائج  عر   ف   والثان   الاحصائية  الفرو   و 
 ل دراسةو وذلك ع ى النله ال ال :

 الححاءام الو فية:  ▪
مفرداا علنة     لدبيدة  الى عر  م خا  تهدف  اله حية  ال درف  الدراسة الاحصا اا  بهدف    وتنخيمها 

ع ى  بيدة علنة البلث ال   تم دراس ها وا  بارها وكيحية تهز دها واللكم ع ى مدى قاب ية ن ائج هذا البلث ل ميارنة  
مع الدراساا الأ رى. و مكن ل باحث عر  الاحصا اا اله حية لكافة المشاهداا بدلنة  البلث من   و الجدوو  

 الخاص بالاحصا اا اله حية ع ى النله ال ال : 

 (: الححاءام الو فية 1جدول رقم )
  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Modified S&P Index 593 0.17 0.77 0.33 0.14 
Accuracy 593 -0.84 0.00 -0.11 0.13 
Log size 593 5.30 10.67 8.71 0.79 

MTB 593 -13.74 122.02 3.61 13.57 
Lev 593 -91.26 181.26 1.59 9.58 
Roa 593 0.00 1527.01 7.88 71.26 
Grow 593 -1.00 8.27 0.26 0.90 

Valid N (listwise) 593         
( تيار  الهسط اللساب  لمس هى الافصاح الملاسب  وفيا  لمتشر اس اندرد آند  1ت بلن ل باحث من ن ائج الجدوو رقم )
% ع ى ال هال . وف  هذا الصددو يجدر بالباحث الاشارة الى أن هذا الهسط  33بهورز المددو من الباحث حلث تب ر  

 ;Hope,2003;Glaum el al,2013)اللساب  لم هسط الافصاح الملاسب  يي ر  من نخلره بالددتد من الدراساا  
Porter & Kraut, 2018; Hosseini.2019; Aboud & Roberts,2019) 



 دقة تنبؤات المحللين الماليين بأسعار الأسهمقياس أثر الإفصاح عن المخاطر على 
 

 2023( يناير 1)العدد  مجلة الدلتا الدولية للعلوم التجارية ونظم المعلومات                                                                                                
45 

 

% وهه ما يشلر الى أن دقة تنبتاا المل  لن  11-كما ت قح أن م هسط دقة تنبتاا المل  لن المالللن تب ر  
 . (Glaum, et al., 2013)المالللن دقيية الى حد ما وهه ما يي ر  من نخلره بدراسة 

 واس نادا  ع ى الدر  الساب  لن يجة م  بار الفر  الاحصائ  يمكن عر  ن يجة فرحية البلث كما ت ى: 

 اتجاه الع قة النتيجة الفرض
الاازي:   اححاتية  الفرض  عللة  كو  تأ  ر  يوجد  جوعش  لل 

 عل  عقة تنبدام المحلل ن المال  ن. الاحام المحاسبي
رفن الفر   
الددم وقبهو 
 الفر  البدتل

الد قة  ردية ل متشر  
المي رح وعكسية لمتشر  

 اس اندرد آند بهرز 
 النتاتج والتو يام والدراسام المستقبلية المقترحة خامساا: 
 أولا النتاتج: 

الشركااو أفقل من المد هماا  ال ى لدي مدخم المس ثمر نو  المل  هن الماللهن لدتهم مد هماا أدق عن   •
لذا فهم يد برون أداة فاع ة لمراقبة الشركة وتلدتد المشك ا وعرحها ع ى المساهملنو وذلك بلكم مهم هم  

 . الرئيسة وال ى ت مثل فى تيليم الأوراق المالية
 . ودقة تنبتاا المل  لن المالللن  مس هى جهدة الإفصاح الملاسب وجهد ع قة  ردية بلن  •

  ازياا: التو يام: 
ف    والأكاديمية  المهنية  ل هل اا  تيديمها  يمكن  ال    الرؤى  من  مجمهعة  وجهد  اللالية  البلث  ن ائج  من  ت بلن 

 مصرو و مكن ل باحث ف  هذا الصدد أن ته ى بمها  ة البلث ييما ت  : 
المل  لن المالللن حلث من الجهة الهحلدة اليائمة بال نبت  تنبغ  ع ى سهق الأوراق المالية ال دك ك من دور   •

 ه  شركة هلرمس دون غلرها من شركاا الهسا ة المالية ع ى حد ع م الباحث. 
المالية   • ال يار ر  لإعداد  الدولية  مداتلر  ل بن   مصر  فى  المالية  ال يار ر  لإعداد  ال للية  البنية  مس هى  رفع 

(IFRS  من بالم خصصلن  والاس دانة  الدولية  الملاسبة  مداتلر  مج س  م داراا  مهاكبة  وحرورة   .)
فى  الممارسة  بل ة  مع  تكيفها  بهدف  جدتدة  مداتلر  من  يصدر  ما  وتل لل  دراسة  فى  والمهنلن  الأكاديملن 

 مصرو بما يسهم فى تلسلن جهدة ومنفدة المد هماا الملاسبية. 
  ازياا: الدراسام المستقبلية المقترحة: 

من   من اند قا   مجمهعة  لق  ت بلن  الباحث  بها  أو ى  ال    وال ه ياا  البلث  اللها   ته     ال    الن ائج 
 الملاور البلثية ال   ت ج ى أهمية البلث فلها وه  كما ت  : 

 ومخا ر انهيار سدر السهم.  تل لل الد قة بلن تدبل  المداتلر الدولية لإعداد ال يار ر المالية •
المبادراا   • المك د من  ف  ا دار  المهنية  الهل اا  ف  تده ر دور  المي رحة ل فصاح  المتشراا  دور  تيليم 

 الدالمية ل ده ر الافصاح الملاسب . 
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 قاتمة المراجع 

 أولا: المراجع  اللغة العربية:
و تل لاال اليااهائم الماليااة لأغاارا  الائ مااان والاساا ثمارو 2015أبااه الدااكو ملمااد الساادلد  اادت  الشاالااو  -1

 بدون ناشرو ك ية ال جارةو جامدة الكقاز  . 
 و أسس الاس ثمار الناجح ف  البهر ةو الدار الجامعيةو الاسكندر ة.2010حمادو  ارق عبد الداوو  -2
و أثاار الاا لفم الملاسااب  ع ااى الد قااة باالن مساا هى تدبلاا  اللهكمااة 2015ساامدانو أحمااد ملمااد شاااكرو  -3

دراسااة تجر بيااةو رسااالة دك ااهراةو ك يااة  –ودقااة وتشاا   تنبااتاا المل  االن المااالللن للأرباااح وال اادفياا النيديااة 
 ال جارةو جامدة الكقاز  .

لى ع ى دعم الى وغلر الماأثر تفدلل ال كامل بلن الإفصاح المو  2017عبد الرحيمو رحا ملمهد ملمدو   -4
منشاااهرةو ك ياااة ال جاااارة و جامداااة رساااالة دك اااهراة غلااار  والميااادرة ال نبت اااة ل مل  ااالن بالأربااااح دراساااة تجر بياااة

 الاسكندر ة.
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