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ل لجودة ا  الدور الوسيط رأس المال  في علاقة  لتقارير المتكاملةوالمُعَد ِّ
بالشركة  الخاصةالمخاطر ب و الرافعة المالية  الاجتماعي لمجلس الإدارة

 دراسة تطبيقية على الشركات متعددة الجنسية  -
 1إيمان محمد السعيد سلامة عبده

 ملخص
إلى  تهدف       الدراسة  أثر  هذه  كمتغير التقارير المتكاملة  جودة    اختبار وتحليل 

،  الخاصةو المخاطر  رأس المال الاجتماعي لمجلس الإدارة وسيط في العلاقة بين
 علىيؤثر  كمتغير مُعَد ِّلجودة التقارير المتكاملة   بالإضافة إلى اختبار وتحليل أثر

للشركات متعددة الجنسية بالبورصة   الخاصةالمخاطر  و    الرافعة المالية  العلاقة بين
 . المصرية
توصلت        إلى    و  جالدراسة  تعتبر  أن  المتكاملة  التقارير  ا  وسيط  ا  متغير ودة 
المال الاجتماعي لمجلس الإدارةوساطة جزئية(  ) بين رأس  العلاقة  مخاطر   و  في 

بصورة   ؤثرلا تجودة التقارير المتكاملة    أن  توصلت الدراسة إلىكذلك  ، و   الشركة

 .الشركةالخاصة بمخاطر ال و الرافعة المالية العلاقة بين علىجوهرية 
تعديل الدليل المصري لحوكمة الشركات بحيث يحدد بضرورة  الدراسة  وأوصت        

الخارجية   المناصب  لعدد  الأقصى  ، كما التي  الحد  الإدارة  مجلس  أعضاء  يشغلها 
أن   الشركات  للرافعة الماليةيجب على   استخدامها  بشأن  أكثر حذرا   تقليل ل  تكون 

 .لمتكاملةالتقارير اعن   مع ضرورة زيادة جودة الإفصاحالخاصة،  تعرضها للمخاطر
رأس المال الاجتماعي لمجلس ،  بالشركة    الخاصةالمخاطر      الكلمات المفتاحية :

 .قابلية التقارير المتكاملة للقراءة، لتقارير المتكاملة، جودة ا  ، الرافعة المالية الإدارة
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The Mediating and Moderating Role of Integrated 

Reporting Quality in the Relationship of Board 

Social Capital and Financial Leverage to 

Idiosyncratic Risk :  An Applied Study on 

Multinational Enterprises (MNEs)  
 

Abstract 
       This study aims to test and analyze the impact of Integrated 

Reporting Quality as a mediating variable. on the relation of 
Board Social Capital and Idiosyncratic Risk, in addition to 

testing and analyzing the impact of Integrated Reporting 
Quality as moderator variable affects the relationship between 
Financial Leverage and Idiosyncratic Risk of Multinational 

Enterprises (MNEs) Listed in Egyptian Exchange. 
       The study found that Integrated Reporting Quality is a 

mediator variable (partial mediation) in the relationship of 
Board Social Capital and Idiosyncratic Risk, besides, the study 

found that Integrated Reporting Quality Does not affect the 
relationship between Financial Leverage and Idiosyncratic 

Risk. 
       The study recommended the necessity of amending the 

Egyptian Corporate Governance Guide to specify the maximum 
number of external positions held by board members so that the 

company can benefit from the social capital of the board 
member. Companies must also be more careful about their use 
of leverage to reduce their exposure to Idiosyncratic Risk, with 

the need to encourage Multinational Enterprises (MNEs) to 
increase the quality of Integrated Reporting disclosure. 
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 مقدمة : -1 
انتشار           الجنسية  شركاتالزاد   Multinational Enterprises متعددة 

(MNEs)     الأخيرة العقود  العولمة حيث  في  نحو  الاتجاه  أهمية ودور مع  تكمن 
وعناصر  والتكنولوجيا  المباشرة  الاستثمارات  نقل  في  الجنسيات  متعددة  الشركات 

الدولية الإنتاج والتجارة  للمساهمة في  تسعى كثير من الدول   ، لذلك  الإنتاج دوليا 
الفوائد  من  يتحقق  لما  أراضيها  على  الشركات  هذه  وجود  من  الاستفادة  إلى 

بوجودها،   تساهمالاقتصادية  جنبية الأستثمارات  الاجذب   فى  شركاتتلك ال   حيث 
تسالأ كما  في  اخرى،  يؤثر  ،  عملالفرص    زيادةهم  الجان  ا  إيجابي  مما   بعلى 

السمات التي   بالعديد من  متعددة الجنسية  شركات، وتتسم الجتماعيوالا  الاقتصادي
يجعلها  مما  الدول  الجغرافي عبر  وامتدادها  أنشطتها  وتنوع  الحجم  ضخامة  أهمها 

الدول  تخضع قبل  من  متضاربة  أنشطتها  لمتطلبات  فيها  تمارس  وتواجه ،    التي 
مجموعة   الجنسيات  متعددة  ومتعددةالشركات  التنظيمية   مختلفة  الأوضاع  من 

 Davies) ،2023) ،  لويزة،  بوشعتَ  و مصطفى،  مكي  )  القانونية والاجتماعيةو 

& Markusen, 2021)   على الجانب المحاسبي  المشاكل المؤثرة، مما يزيد من
 بها .
المشاكل  ومن           هذه  الخاصةأهم  التي   Idiosyncratic Risk   المخاطر 
أعمال الشركات    تلكتواجهها   مخاطر  شكل  في  المخاطر  تلك  كانت  سواء   ،

Business Risk  ،     في الإممثلة  واللوائح مخاطر  والقواعد  بالقوانين  لتزام 
المختلفة التي تمارس فيها أنشطتها ، أو  بالدول  الشركة  لها  الخاضعة  والتشريعات 

الائتمان ، و مخاطر السيولة ، ممثلة في مخاطر  Financial Riskمخاطر مالية 
 وبصفة عامة تشكل،  في مواجهة التزاماتها المالية صعوبة  الشركةولذلك قد تجد  ،  



الوسيط ا    الدور  لجودة  ل  المتكاملةوالمُعَد ِّ علاقة   لتقارير  لمجلس   في  الاجتماعي  المال  رأس 
المالية  الإدارة  الرافعة  متعددة   -بالشركة    الخاصةالمخاطر  ب  و  الشركات  على  تطبيقية  دراسة 

 الجنسية  
 

 

 2024   - 2العدد  -  38 المجلد               المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

628 
 

 

 

 
 

في أسهم  للاستثمار الكلية من المخاطر   %85 و %80 بينما   المخاطر الخاصة
 ,.Hasan, M. & Cheung, A., 2023; Mefteh-Wali et al) الشركات

عدم اليقين الكبير بشأن التدفقات  المرتفعة تعكس المخاطر الخاصة  ، كما  (2022
استثماراتهمالمستثمرون  المتوقع حصول  النقدية   من خلال  ثم  ،    عليها  فإنها ومن 

وبالتالي أسهمها ،   مع صعوبة بيع أو شراءيمكن أن تعرض بقاء الشركة للخطر،  
 وقرارات الاستثمارالاستثمار    في بناء محفظة  مخاطر الخاصةكبيرة للأهمية    هناك

كبير على   أثر  من  لها  لما  المالية  الأوراق  الشركةفي   & .Hasan, M )  قيمة 

Cheung, A., 2023)  ، 
 الخاصة بعناية المخاطرإدارة    بالشركاتللمديرين    ه من الضروريفإنولذلك         

دراسة   خلال  من  منها  والحد  تخفيضها  على  المخاطر  والعمل  هذه  أو محددات 
المؤثرة فيها ، ومن المتوقع أن تكون أهم العوامل التي قد تكون مؤثرة في  العوامل 

و جودة التقارير   رأس المال الاجتماعي لمجلس الإدارةكل من     المخاطر الخاصة
 المتكاملة و الرافعة المالية . 

  Board Social Capital رأس المال الاجتماعي لمجلس الإدارة  يمثلحيث         
-García)  الإدارة  المحتملة الناشئة عن علاقات أعضاء مجلس  العلاقات والموارد

Gómez,et al. ,2023)    ،  المال الاجتماعيكما لمجلس   الخارجي  يشمل رأس 
المتشابكة العلاقات  الإدارة في   الإدارة  مجلس  أعضاء  بعض  الناتجة عن عضوية 
واحدة شركة  من  حيث  أكثر   ، الوقت  نفس  المدير  في  لهؤلاء  استخدام و يمكن  ن 

الشرك  تفيد  أن  يمكن  قيمة  خبرة  لتوفير  أدائها   هاساعدة وتعلاقاتهم  تحسين  على 
ن على الاستفادة يغير قادر ن و هؤلاء المدير وعلى الجانب الآخر قد يكون  ،  وإدارتها

على القدرات  هذه  وجه  من  ف أكمل  مجلس ،  أعضاء  أحد  الصعب جد ا على  من 
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 كعضو مجلس إدارة جمع ومعالجة وتفسير المعلومات المتاحة إذا كان يعمل   الإدارة
الذين  مجلس الإدارة أعضاء يميل عدة شركات مختلفة في نفس الوقت ، حيثفي  

تعقد وبالتالي  التي  الاجتماعات  التغيب عن  إلى  الشركات  من  العديد  في  يعملون 
 Bhatti et)  يضيعون فرصة لعب دور نشط في عملية صنع القرار الاستراتيجي

al.,2022; Butar , 2020)  ، ذلك  قد  و،  مستوى  كله    يؤثر   مخاطرالعلى 
 (Agus & Utama , 2023;Wu et al., 2022) الخاصة بالشركة.

تعتبر         المتكاملة  للتقارير  خيار ا استراتيجي ا تدير الشركات من خلاله وبالنسبة 
بها الخاصة  التقارير   (Mefteh-Wali et al., 2022)   المخاطر  تشير  و   ،

المختلفة    إداراتهابين    الكبيروالتعاون   الشركاتتفكير المتكامل داخل المتكاملة إلى ال
قيمة   خلال  الشركةمخرجات  لتعزيز  من  وذلك  المعلومات  ،  وغير   دمج  المالية 
رأس معلومات والسمعة و  وة والاجتماعية والحوكمة يالبيئالمعلومات  مثل  )    المالية  

المخرجات وتقييمات المخاطر  وفي الاستراتيجيات وإدارة المخاطر (    المال الفكري
زيادة جودة وقد يؤدي  (Lakshan et al., 2022) والفرص التي تواجهها الشركات

المتكاملة  معلوماتعن    الإفصاح فيإلى    التقارير  الشركة  التأثير  سواء   مخاطر 
مخاطر الأعمال أو مخاطر مالية ، لأن زيادة ذلك الإفصاح وفر معلومات ي  كانت 

المخاطر على    حول  يساعد  مما  الشركة  لها  تتعرض  التي  تلك تقييم  الخاصة 
 .  (Badia et al., 2020)  وإدارتها مخاطرال

بالنسبة        المالية  أما  إلى    Financial Leverage  للرافعة  استخدام فتشير 
التمويل ، ويترتب على استخدام (  2021، إبراهيم سعيد )محمد ، هشام  الدين في 

التمويل ضرورة قدرة الشركة على سداد الدين وفوائده ، ومن ثم يمكن  الديون في 
الدين   هذا  فائضه  من خلال  استثمار  أو رفع إعادة  لزيادة  الشركة  لتمويل أصول 

استخدام الدين في أهمية    أرباحها  ، ومن ثم زيادة ربحية ملاك الشركة ، وتتضح
حيث  ،19 كوفيد في فترة ما بعد وباء خصوصا   الجنسية  متعددة  للشركاتالتمويل  
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التمويل بالديون ، مما ستخدام لا التي دفعتها   الشركات العديد من التحديات  تواجه
التمويل بالديون لتلك الشركات في الفترة الزمنية الحالية ، وقد   همية قراراتيشير لأ

المرتفعة إلى زيادة المخاطر سياسة الديون ذات الرافعة المالية ل يؤدي اتباع الشركة
لزيادة الشركة  لها  تتعرض  سداد  التي  عن  التخلف  )المخاطر   احتمالية  الديون 

  ) الأعمال  مخاطر   ( سمعتها  الشركة  فقد  مخاطر  و  المستثمرين المالية(  لأن 
  (Geno et al., 2022a).يشعرون بالقلق من عدم إمكانية الوفاء بحقوقهم بالكامل

أن         إلى  الإشارة  الضروري  المتكاملة  ومن   مُعدَِل    كمتغير  التقارير 

Moderator Variable  الرافعة المالية و قد تتسبب في التأثير على العلاقة بين
في زيادة أو    المُعدَِل    قد يتسبب وجود هذا المتغير، و   بالشركة  الخاصةالمخاطر  
شدة   متغير    Strengthخفض  بين  والعلاقة   المالية  المخاطر   متغير  الرافعة 
العلاقة ) طردية أو عكسبة (    Direction ، كما أنه قد يغير من اتجاه  الخاصة
،  بين   المتغيرين  أن  هذين  التوقع  ذلك  في  السبب  بويرجع  التقارير الإفصاح 

علىوفر  يالمتكاملة   تؤثر  قد  التي  المعلومات  من  المالية   العديد  الرافعة  علاقة 
 .الخاصةالمخاطر ب
 لمجلااا اادارة رأس المال الاجتماااع لومن الجدير بالذكر ، توقع وجود أثر       
إلةى  لمجلةس الإدارة رأس المةال الاجتمةاعي ، فقةد يةؤدي لتقارير المتكاملةةجودة اعلى  
مما يساعد على تحسين قيام  المعلومات والمعرفة بين الشركاتو ستراتيجيات الأنقل  

ذلةك بشةةكل كبيةةر أن يةةؤثر ويمكةةن مجلةس الإدارة بعمليةةة اتخةاذ القةةرارات مةةن جانبةه ، 
وتحسين جودتهةا  التقارير المتكاملةبشأن اتجاهات إعداد على استراتيجيات الشركات 

&  Alvarado-Reguera Songini et al.,2022;2022; et al., Chouaibi(

 et al., ,Vitolla 2020; et al., Tudor,-Tiron2022;Urquiza, -Bravo

2019; Sugiarti & Hermawan, 2018). 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Nuria%20Reguera-Alvarado
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تكون          قد  الحالي  البحث  متغيرات  بين  المتوقعة  العلاقات  جودة وبناء على 
رأس المال في العلاقة بين    Mediator Variableمتغيرا  وسيطا     التقارير المتكاملة

 .بالشركة الخاصةالمخاطر و  الاجتماعي لمجلس الإدارة
فةي الدراسةات السةابقة  ومن الجدير بالإشارة  في هذا الصدد أنةه عنةد مراجعةة       
دِل والوسةةيط  الةةدور مجةةال ةةال  فةةي علاقةةة  لتقةةارير المتكاملةةةلجةةودة ا المُعاااَ رأس المة

مةةا نلاحةة   بالشةركة الخاصةةةالمخةةاطر ب و الرافعةةة الماليةة الاجتمةاعي لمجلةةس الإدارة
  يلي:

المخةاطر  على جودة التقارير المتكاملة اختلاف نتائج الدراسات التي تناولت أثر −
 (Sugiarti & Hermawan, 2018)فلقةد توصةلت دراسةة  بالشةركة الخاصةة
، بينمةا  الخاصةةالمخةاطر  وجةودة التقةارير المتكاملةة  بةين علاقةة وجةودإلةى عةدم 

التقارير  طردية بين علاقة وجودإلى   (Geno et al., 2022b)توصلت دراسة 
 & Pavlopoulos)دراسة توصلت في حين ،  الخاصةالمخاطر  والمتكاملة 

Iatridis, 2023)  والتقةارير المتكاملةة ب الإفصاح بينعكسية  علاقة وجودإلى 
ةةاطر ةةةان المخة ةةاطر الائتمة ةةةة ومخة ةةةة والكلية ةةةة النظامية ةةةاطر الخاصة ةةواع المخة ةةةد أنة  كأحة
 .بالشركة

 لمجلةس الإدارة رأس المةال الاجتمةاعي اختلاف نتائج الدراسات التي تناولت أثةر −
عةةدم إلةى  (Butar , 2020)توصةةلت فلقةد ،  بالشةركة الخاصةةالمخةاطر  علةى
المخاطر متغير  و لمجلس الإدارة رأس المال الاجتماعيبين متغير  علاقة وجود
 علاقة  وجودإلى  (Agus & Utama , 2023)بينما توصلت دراسة  ، الخاصة

 García-Gómez,et)في حين توصلت دراسة    المتغيرين،  عكسية جوهرية بين

al. ,2023)  المتغيرين. طردية جوهرية بين علاقة وجودإلى 

 الخاصةةالمخةاطر  اختلاف نتائج الدراسات التي تناولت أثر الرافعة الماليةة علةى −
إلى عدم وجود  (Hanif & Naveed , 2020)، فلقد توصلت دراسة  بالشركة
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الخاصة ، فةي حةين توصةلت المخاطر  متغير الرافعة المالية ومتغير  علاقة بين
 بةةينطرديةة جوهريةةة  علاقةةة وجةةودإلةةى    (Geno et al., 2022a)دراسةة 
 .المتغيرين

اختلاف نتائج الدراسات التي تناولت أثةر رأس المةال الاجتمةاعي لمجلةس الإدارة  −
إلةى  (Qaderi et al.,2022)جودة التقارير المتكاملةة فلقةد توصةلت دراسةةعلى 

ةةين  ةةة بة ةةدم وجةةةود علاقة ةةاعي لمجلةةةس الإدارة ومتغيةةةر عة ةةال الاجتمة متغيةةةر  رأس المة
 (Chanatup, et al., 2020)جةودة التقةارير المتكاملةة، بينمةا توصةلت دراسةة 

 .المتغيرين بينطردية جوهرية  علاقة وجودإلى 
ةةةودة  − ةة ةةةت دور جة ةة ةةةي تناولة ةة ةةةات التة ةة ةةدرة الدراسة ةة ةةةةنة ةة ةةةارير المتكاملة ةة د ل  التقة ةةةَ ةة ةةةر مُعة ةة كمتغية

Moderator Variable  الخاصةةةالمخةاطر فةي العلاقةة بةين الرافعةة الماليةة و 
التقةارير إلةى أن  (Geno et al., 2022a)توصةلت دراسةة ، حيةث  بالشةركة
ةةة ةةة و  المتكاملة ةةة المالية ةةةين الرافعة ةةة بة ةةوة العلاقة ةةةن قة د ل زاد مة ةةَ ةةر مُعة ةةةاطر كمتغية المخة
 . بالشركة الخاصة

ةةة ك  − ةة ةةةارير المتكاملة ةة ةةودة التقة ةة ةةةت دور جة ةة ةةةةي تناولة ةةةات التة ةة ةةدرة الدراسة ةة ةةةيط نة ةة ةةةر وسة ةة متغية
Mediator Variable  رأس المةال الاجتمةاعي لمجلةس الإدارة و  فةي العلاقةة

 ,Sugiarti & Hermawan) ، فلقد تناولت دراسة   بالشركة الخاصةالمخاطر 

مجلةةس دور جةودة التقةةارير المتكاملةةة فةي العلاقةةة بةةين بعةض خصةةائ   (2018
ةةاطر الشةةةركة والإدارة  ةةةاعي  مخة ةةال الاجتمة ةةة رأس المة ةةذه الدراسة ةةاول هة ةةم تتنة ، و لة

 لمجلس الإدارة كأحد خصائ  ذلك المجلس.  

في مجال أثر  بإجراء بحوث مستقبلية  )et al., ,Vitolla (2019اوصت دراسة   −
 جةودة التقةارير المتكاملةةعلةى متعددة الجنسيات خصائ  مجلس إدارة الشركات 
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بخةلاف خصةائ  حجةم واسةتقلالية وتنةوع ومةدى نشةاا مجلةس الإدارة ، وهةذا مةةا 
ةةال الاجتمةةاعي لمجلةةةس  ةةة أثةةر رأس المة ةةة مةةن دراسة ةةه الدراسةةة الحالية سةةوف تقةةوم بة

 .  جودة التقارير المتكاملةعلى الإدارة 33333

في مجال أثةر  بإجراء بحوث مستقبلية (Qaderi et al.,2022)اوصت دراسة  −
ةةاعي لمجلةةةس الإدارة  ةةةعلةةةى رأس المةةال الاجتمة ةةارير المتكاملة ةةودة التقة ةةالتطبيق  جة بة

 على بلدان أخرى ، وهذا ما سوف تقوم به الدراسة الحالية.

ترى الباحثة أن          ما سبق  كل  لتقارير الدور المُعَد ل و الوسيط لوترتيبا  على 
علاقة   المتكاملة الإدارة  في  لمجلس  الاجتماعي  المال  المالية  رأس  الرافعة   و 

مجال ما زال يحتاج لبحوثا من خلالها يمكن التعرف على أهم   الخاصةالمخاطر  ب
 توضيحالبحث الحالي  ، لذلك يحاول بالشركة الخاصةالمخاطر  العوامل المؤثرة في

جوهري    العواملهذه   قطاع  متعددة في  الشركات  في  ممثلا   المصرية  بالبورصة 
دور في زيادة   من  لها  لما   زيادة  وخرى،  الأجنبية  الأستثمارات  الاجذب  الجنسية 

  على مستوى الاقتصاد الكلي، و من ثم تكملة جهود الدراسات السابقة. عملالفرص  
الجزء          يتناول  التالي:  النحو  البحث على  من  تبقى  ما  تقسيم  يتم  وسوف 

الإطار    الخاصةالمخاطر    النظري للبحث من خلال تناول مفهوم كل من  الثاني: 
المتكاملةاجودة  و  بالشركة   الإدارة  و  لتقارير  لمجلس  الاجتماعي  المال  و   رأس 

الدراسات السابقة وتطوير فروض الثالث: مراجعة الجزء  ، كما يتناول   الرافعة المالية
،  والفجوة البحثية وتساؤلات الدراسةمشكلة  الالرابع :  الجزء  ، بينما يتناول  الدراسة  

السادس : أهمية  الجزء، بينما يتناول    الدراسةالخامس :  أهداف  الجزء  كذلك يتناول  
يتناول   كما   ، ، ويتناول  الجزء  الدراسة  التطبيقية  الدراسة  منهجية   : الجزء السابع 

 الثامن: النتائج و التوصيات ومجالات الدراسات المستقبلية.
 الإطار النظري للبحث -2

  بالشركة الخاصةالمخاطر مفهوم  2-1
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مةن المفةةاهيم الأساسةةية للاسةةتثمار فةةي والعائةةد  رةبةةين المخةةاط المفاضةةلةيعتبةر        
بةين الخطةط  بصةفة عامةة إلةى وجةود اخةتلاف Riskالمخةاطر  الأسةهم ، حيةث تشةير

 نتائج الالانحرافات بين  إلىالشركات  سهمالمرتبطة بأالمخاطر ، لذلك تشير   والنتائج
عليهةةا المسةةتثمرون المتوقةع حصةةول والعوائةةد  فةةي الأسةهم الفعليةةة لاسةةتثماراعوائةد  وأ

إحدى القضايا الرئيسية ، لذلك فإن   aet al., 2022(Geno(من خلال استثماراتهم  
 Overall Or الكليةة المخةاطر  فةي تةداول الأسةهم هةي فشةل المسةتثمرين فةي توقةع

Total  Risk للاستثمار)bet al., 2022(Geno  . 

سةةوق فةةي أسةهم الشةةركات ب للاسةتثمار الكليةةة المخةةاطر وفةي الحقيقةةة تنقسةم        
 Utama , 2023;Hasan & (Agus &إلةى قسةمين همةا:  الأوراق الماليةة

Cheung, 2023;Geno, et al., 2022a ;Geno,et al., 2022b;Prakosa 
al.,  Fu, 2021; Firmansyah et ;Bhatti et al.,2022et al., 2022; 

2020; Butar , 2020)et al., Shahzad  2020; 

ةةة -1 ةةة ةة ةةةةاطر العامة ةة ةةةةة أو المخة ةة ةةةةاطر نظامية ةة ةةةةر أو ال مخة ةة ةةةةاطر غية ةة ةةعالمخة ةةة ةة ةةةةة للتنوية ةة  قابلة
Systematic Risk Or General Risk Or Non-Diversifiable Risk 

ةة، وهذذذال خاطرذذذ     ةةداث خارجة ةةات الشةةةركة، مثةةةل  ة عةةةنتحركهةةا أحة نطةةاق عملية
، الظروف الاقتصادية، والأوضاع الاجتماعية والسياسية، والسياسةات الضةريبية 

لا النظاميةةة خاطرذذ    ، وبالتةالي فةإن  تةؤثر علةى جميةع الشةركاتوهةذه الظةروف 
 الاستثمارات. محفظة يمكن القضاء عليها من خلال تنويع

أو   المخةةاطر الخاصةةة بالشةركة أو المخةةاطر الخاصةةةمخةاطر غيةةر نظاميةة أو  -2
 Unsystematic Risk Or Company-Specific قابلة للتنويعالمخاطر ال

Or Idiosyncratic Risk Or Diversifiable Risk  المخةةاطر  ، و
الخاصة هي مخةاطر داخليةة يمكةن تخفيضةها إلةى الحةد الأدنةى مةن خةلال تنويةع 
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ةةد محةةرم فريةةد إبةةراهيم،الاسةةتثمار فةةي الأوراق الماليةةة بشةةكل جيةةد ) محفظةةة  فرية
،2018b ) أسةهم شةركة فهةي خاصةة ب، وتكةون المخةاطر الخاصةة داخليةة المنشةأ

المخةةاطر ، وتنقسةم    داخةل سةوق الأوراق الماليةة أسةهم قطةاع معةينأو معينةة ، 
 إلى نوعين هما: الخاصة بالشركة

ةةال  • ةةاطر الأعمة ةةإدارة وهةةةي ،  Business Riskمخة ةةة بة ةةاطر المرتبطة المخة
 et al., 2021; (Dvorsky :، وهي تنقسم إاذذا خونذذوخت خات ا ذذ  الأعمةال

)Chłapek, 2017 

الاستراتيجية   -1 المرتبطة Strategic Riskالمخاطر  المخاطر  وهي   :
منتج جديد ، قد لا يقبله  بقرارات الشركة الإدارية مثل اتخاذ قرار بانتاج 

إذا فشلت الشركات في تبني   ، وعلى ذلك العملاء الحاليون للمنتج السابق
 . السوقيةتفقد حصتها س، فإنها المناسبة  ةالاستراتيجي

المرتبطة Operational  Riskالتشغيلية  المخاطر   -2 المخاطر  : وهي 
إذا توقفت الآلات عن العمل،   على سبيل المثالالشركة، ف بالفشل داخل

 السلع التي تريدها.الشركة إنتاج  تستطيعفلن 
إذا فقدت الشركة سمعتها في ف  Reputational Risk :مخاطر السمعة -3

 .لخسارة عملائها سيؤدي االسوق، فهذ
بةالقوانين والقواعةد والتشةريعات   Compliance Riskلتةزام مخةاطر الإ -4

إذا لم تتمكن الشةركة مةن اتبةاع مثةل هةذه القواعةد الخاضعة لها الشركة ، ف
كثيةرة سةتواجه دعةاوى قضةائية  و، فمن الصعب على الشةركة أن تسةتمر 

  . المستقبل في

 الشةركةقدرة التي تقيم المخاطر وهي ،   Financial Riskالماليةالمخاطر  •
، لةذلك فهةي تحظةى باهتمةام المسةتثمرين  على التعامل مع الالتزامات الماليةة

 معيةةار ا يمكةةن للمسةةتثمرين علةةى أساسةةه اتخةةاذ قةةرارات اسةةتثماريةلأنهةةا تعتبةةر 
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ةةيدة ، ةةة  رشة ةةاطر المالية ةةنهم مةةةن خةةةلال المخة ةةتثمار فةةةيأي يمكة  أن يقةةةرروا الاسة
 (40) رقةم الشركة أم عدم الاستثمار بها ، وطبقةا  لمعيةار المحاسةبة المصةري

 IFRS 7، والذي يقابله معيةار التقةارير الماليةة الدوليةة  2019سنة  المعدل
(International Financial Reporting Standard 2020)  ،

الإفصةاحات )وزارة الاسةةتثمار والتعةةاون  –الصةادر بعنةةوان : الأدوات الماليةةة 
 :إلى عدة أنواع أهمها  الماليةالمخاطر تنقسم ( 2019 الدولي ،

مخةاطر ناتجةة عةن عةدم قةةدرة  هةي : Credit Riskالائتمةان  مخةاطر -1
 علةى سةمعة الشةركة، ممةا يةؤثر سةلبا   وفوائةده قةرضسداد ال الشركة على 

 مرة أخرى. الشركةفي إقراض تلك  البنوك وبالتالي عدم رغبة، 

لا تةتمكن  : هةي مخةاطر مةن خلالهةا Liquidity Riskالسةيولة مخةاطر -2
فةةي  صةةعوبة الشةةركةولةةذلك تجةد بسةةرعة،  هاالشةركة مةةن بيةةع أحةةد أصةةول
  مواجهة التزاماتها المالية.

والمخاطر الخاصة وتؤدي إلى تعديل سعر السهم النظامية مخاطر التتفاعل و        
بشكل الاستثمار في الأسهم تحليل مخاطر  ، لذلك من الضروري    في الوقت المناسب

بسةبب الناتجةة  ماليةرأسةال ئرخسةاالمعاناة المسةتثمرين مةن  تقليل حتى يمكن   صحيح
 (Geno et al., 2022a) .شراؤهسعر عن السهم  بيعسعر  انخفاض

على           تركز  الحالية  الدراسة  أن  بالذكر  الجدير  الخاصة ومن  المخاطر 
لما لها من أهمية للمستثمرين خصوصا  المستثمر العادي  الذي قد يكون   بالشركة  

الشركة من الصعب عليه  اكتشاف والتعامل مع تلك المخاطر ، وذلك إذا تعمدت 
، المخاطر  من  النوع  هذا  أن   اخفاء  بالشركة  كما  الخاصة  نسبة تمثل    المخاطر 

تواجهها التي  المخاطر  إجمالي  من  الماليةب  الشركات  كبيرة  الأوراق  ، فهي   سوق 
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 في أسهم الشركات  للاستثمار الكلية من المخاطر    %85 %   و80بين  ما   تشكل

(Hasan & Cheung, 2023;Mefteh-Wali et al., 2022)  وبالرغم من ،
قريبة طبقا  للفكر التمويلي كان الاهتمام ينصب على    فترة  السابقة فحتى  الحقائق 

النظامية على اعتبار أن المخاطر الخاصة يمكن للمستثمر تجنبها بتنويع المخاطر 
مع  في أوائل العقد الأول من القرن الحادي والعشرينمحفظته الاستثمارية ، ولكن  

المال، والتي  أسواق  مؤثرة على  متعددة  المعاصرة، لأزمات  الأعمال  بيئة  تعرض 
وغيرهما ، ظهرت  WorldCom ورلد كومشركة و   Enronأبرزها إفلاس شركة 

، وأنه  أن التنويع الكامل للمخاطر يكاد يكون مستحيلاعلى المستوى النظري فكرة 
بالشرك ب  الاهتمامينبغي   الخاصة  الغائه  ات  المخاطر  يمكن  لا  بالكامل  التي  ، ا 

 سوققد تكون موجودة بمكلفة بسبب عيوب   الخاصة  المخاطر  خصوصا  أن تلك  
أن المستثمرين، ، كما  تلك السوق  فيعدم تماثل المعلومات ، مثل الأوراق المالية  

قد لا يمتلكون محاف  استثمارية متنوعة بشكل جيد لعدد من الأسباب الواقع،   في 
ارتفاع والبح  منها  المعاملات  ، تكاليف  الاستثمارية  المحفظة  تنويع  أجل  من  ث 

 ,.Hasan, M. & Cheung, A )غير سليمة  ستراتيجية تنويع  لا واتباع المستثمر

2023) 
حيث          ، الفكرة  هذه  صحة  من  التأكد  تم  التطبيقي  المستوى  على  وحديثا  
وجود ارتباا بين عوائد إلى  (Fu, 2021;Vo, et al., 2020)تان  دراسال  توصلت

 (Aziz  & Ansari, 2017 ) ة دراس كما توصلت ،   الأسهم والمخاطر الخاصة
، كذلك    وعوائد الأسهم المستقبلية إلى وجود علاقة إيجابية بين المخاطر الخاصة

 ,Cheng & Fang, 2022; Arenas & Gil-Lafuente)تان دراسال  توصلت

، مما يؤثر على كل   على تسعير الأسهمتؤثر   المخاطر الخاصةإلى أن    (2021
 ,.Wu et al)داخل سوق الأوراق المالية   تخصي  المواردات و  قيمة الشرك من  

2022; Mefteh-Wali et al., 2022)   وترتبا  على تلك الدراسات فإن المستثمر ،



الوسيط ا    الدور  لجودة  ل  المتكاملةوالمُعَد ِّ علاقة   لتقارير  لمجلس   في  الاجتماعي  المال  رأس 
المالية  الإدارة  الرافعة  متعددة   -بالشركة    الخاصةالمخاطر  ب  و  الشركات  على  تطبيقية  دراسة 

 الجنسية  
 

 

 2024   - 2العدد  -  38 المجلد               المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

638 
 

 

 

 
 

عند اتخاذ قراره الاستثماري ، كما  المخاطر الخاصةيحتاج إلى أن يأخذ في اعتباره 
على الخاصة  الشركات  يتعين  المخاطر  الاستراتيجيات   و  وتحديدها  تقييم  تنفيذ 
 تها.دار المناسبة لإ

 
 
 رأس المال الاجتماعي لمجلس الإدارةمفهوم  2-2

الاجتماعي  يعتبر        المال  أحد مكونات رأس المال   Social Capital  رأس 
إلى  ،    Capital    Intellectual الفكري الأخير  يشير  من حيث  مجموعة  أنه 
وبشكل  للشركات ،غير الملموسة التي تساعد على خلق ميزة تنافسية وقيمة الموارد  

القيمة خلق  أنه  على  الفكري  المال  رأس  تصور  يمكن  تحديد ا،  -Value  أكثر 

Creating  هي:   لثلاثة مكوناتUrquiza, -& Bravo Alvarado-Reguera(

2022;International Integrated Reporting Council (IIRC), 2021) 
الأصول ويشير إلى ،   Organizational Capitalرأس المال التنظيمي .1

ةةةراءات الاختراعو  والبرمجيةةةات ةةةى .بة ةةةة علة ةةةة القائمة ةةةر الملموسة ةةةة وغية التنظيمية
 الملكية الفكرية، مثل حقوق النشر   بما في ذلك المعرفة

ةةراد ، ويشةةير إلةةةى  Human capitalورأس المةةال البشةةةري  .2 ةةاءات الأفة كفة
القةةدرة علةةى فهةةم وتطةةوير وتنفيةةذ  ووقةةدراتهم وخبةةراتهم ودوافعهةةم للابتكةةار، 

، بمةةا فةةي  والةةدوافع لتحسةةين العمليةةات والسةةلع والخةةدمات الشةةركةاسةتراتيجية 
 .ذلك قدرتهم على القيادة والإدارة والتعاون

الةذي يضةم العلاقةات والشةبكات الاجتماعيةة داخةل  رأس المال الاجتماعيو   .3
والقةدرة علةى  الخارجيين مجموعات أصحاب المصلحةالشركة وخارجها  مع 

ة مما ينعكس على أداء مشاركة المعلومات لتعزيز الرفاهية الفردية والجماعي

https://www.emerald.com/insight/search?q=Nuria%20Reguera-Alvarado
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يشكل موردا  من  رأس المال الاجتماعيالشركة ويضيف قيمة لها، لذلك فإن 
ن لأ مةوارد الشةةركة غيةر الملموسةةة يجةب تطةةويره و تنميتةه والاسةةتثمار  يةةه ،

الجةزء الأكبةر مةن قيمةة الشةركة يةةرتبط بةالموارد غيةر الملموسةة، بحيةث تظةةل 
 .أمر ا بالغ الأهمية بالنسبة للشركات القدرة على إدارة رأس المال الاجتماعي

الاجتماعي  و          المال  رأس  من:يشمل  والقيم  كل  المشتركة  الأعراف 
المشتركة   الرئيسيين ،  والسلوكيات  المصلحة  مع أصحاب  السمعة ، و    العلاقات 
الشركة   حققتها  المصلحة   التي  أصحاب  مع  وحمايتها  لبناءها  جاهدة  وتسعى 

بالعلامة التجارية التي اكتسبتها  ، و  الخارجيين المرتبطة  الملموسة  الأصول غير 
 (Panta, 2020) الشركة.

دوره كما أن ،  جزء ا مهم ا من نظام حوكمة الشركاتيُعد مجلس الإدارة   ولأن       
إلى  الأهمية  بالغة  ملموسة  غير  موارد  يجلب  لأنه  الاهتمام  من  الكثير  اجتذب 

يمكن استخدام بالتالي ، و  المعرفة والمهارات والخبرة والاتصالات  تتمثل في  الشركة
الفكري  الرأس   الإدارة  مال  مجلس  التنافسية لأعضاء  الميزة  لتحسين 
)Bravo Alvarado-Reguera 2022; et al., Chouaibi &-للشركات

Urquiza, 2022)    ،  يمثل ذلك  الإدارةوعلى  لمجلس  الاجتماعي  المال   رأس 
Board Social Capital   والذي يطلق عليه العديد من المصطلحات الأخرى (
 Board ، و  Board Multiple Directorshipsالتي تشير إلى نفس الشيء  

Busyness Or Busy Board  و ، Cross directorships  و ، Board 

Interlocks  )والموارد مجلس  العلاقات  أعضاء  علاقات  عن  الناشئة   المحتملة 
الاجتماعي   و،    (García-Gómez,et al. ,2023)  الإدارة المال  يتكون رأس 

 هما : من شكلين متميزين  لمجلس الإدارة

بين  المتشابكة الروابط والعلاقات، ويشير إلى   رأس المال الاجتماعي الداخلي •
الجماعي   الأعضاء والعمل  والتعاون  الثقة  يسهل  مما  الإدارة،  مجلس  داخل 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Nuria%20Reguera-Alvarado
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الفريق   المشاكلو وروح   .Sarabi, et al. ,2022; Jebran, et al)  .حل 

,2022)  

المال الاجتماعي الخارجيو  •  الأعضاءعلاقات بين  الشبكة  ، ويشير إلى    رأس 
داخل مجلس الإدارة وأصحاب المصلحة الخارجيين )مثل المستثمرين والعملاء 

و    الموردين(و   الاجتماعي  ،  المال  رأس  الإدارة   الخارجييشمل  لمجلس 
أكثر في دارة الإأعضاء مجلس الناتجة عن عضوية بعض العلاقات المتشابكة 
واحدة شركة  ،    من  الوقت  نفس  العلاقات  حيث  في  هذه  من توفر  العديد 
بين الشركة والأطراف الأخرى من خارج التعاون  المفيدة التي تعزز  المعلومات  
، تساعد    الشركة  المشكلاتوقد  حل  نتيجة  في  الشركة  تواجهها  نقل   التي 
الشركاتو  ستراتيجيات  الأ بين  والمعرفة  على  مما    المعلومات  توفير يساعد 

ببيئة   الموارد المحيطة  التأكد  عدم  درجة  من  ويخفض  الشركات  أداء  وزيادة 
ولأن  ، على   الأعمال  بالنفع  تعود  أن  يمكن  الخارجية  الاجتماعية  الشبكات 

الخارجية  تكون شبكاتهم  الذين  المديرين  اختيار  يتم  ما  غالبا  فإنه  الشركات، 
العلاقات بين الأشخاص تخلق قيمة للأفراد لأن   ، وذلكأعلى نسبيا من غيرهم

 Jebran, et)  لأنها توفر الموارد التي يمكن استخدامها لتحقيق النتائج المرجوة

al. ,2022)  

 لمجلس الإدارة  رأس المال الاجتماعي الخارجيوتركز الدراسة الحالية على        
بالدراسات  أكثر  لارتباطه  وذلك   ، تتناولها  التي  الأخرى  بالمتغيرات  علاقته  في 

يرتبط بالدراسات  لمجلس الإدارةالداخلي رأس المال الاجتماعي   المحاسبية ، بينما
 في مجال علم الإدارة.

 يمارس  2016طبقا  للدليل المصري لحوكمة الشركات الإصدار الثالث سنة و         

، بالشركة   العمل سيرب الخاصة  الخطط إقرار يف مهم ا دور ا الشركة إدارة مجلس
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لية عفا من والتأكد التنفيذية، الإدارة أداء ةابرق مع لها ، الإستراتيجيةالأهداف   وضعو 
 الإدارة مجلس قرارات فإن ولذلك ، بها  الداخلية الرقابة نظام و الشركةب مخاطرال إدارة

) مركز  .هان بمساهميال ثروة وتعظيم الشركة أصول على الحفاظ في كبير تأثيرلها  
 (2016المديرين المصري ، أغسطس 

يتكون من عدد مناسب من يجب أن    الشركة إدارة مجلستشكيل  ل  وبالنسبة       
 يتمتعون الأعضاء التنفيذيين وغير التنفيذيين وعضوين من المستقلين على الأقل

 اختيار عند يجب ، و  وللشركة للمجلس نفع ا يجلب مما  وتحليلية فنية بمهارات

 تخصي  على  قادر ا العضو يكون أن  مراعاة التنفيذيين وغير المستقلين الأعضاء

ا هناك يكون وألا للشركة الكافي والاهتمام الوقت ) مركز  له مصالح أخرى مع تعارض 
( ، ويقصد بعضو مجلس الإدارة المستقل طبقا  2016المديرين المصري ، أغسطس  

 بمجلس تنفيذيال غير عضوال واعد قيد وشطب الأوراق المالية بالبورصة المصريةلق

من أي   الخبرة ذوي الإدارة  أو  تعاقدية  أو علاقة  أي رابطة عمل  تربطه  لا  الذي 
علاقة قد تؤدي إلى تواجد منفعة مادية من شأنها التأثير على قراراته ، وليس زوجا  
مراقب  أو  بالشركة  التنفيذية  الإدارة  أعضاء  من  بأي  الثانية  الدرجة  أقارب  من  أو 

أو شركتها الأم أو أي من شركاتها التابعة والشقيقة لرقابة لالهيئة العامة  )  حساباتها 
 (.2023سبتمبر نسخة محدثة ،  المالية
الصادر عن  تقرير حوكمة الشركات المقيدة بالبورصةوطبقا  لإرشادات إعداد       

تقوم الشركة باستعراض السير الذاتية لأعضاء الهيئة العامة للرقابة المالية يجب أن  
المجلس موضحا  بها خبراتهم المتنوعة ومؤهلاتهم والشركات الأخرى التي يقومون 

إدارة مجلس  كأعضاء  فيها  الحد   بالعمل  الحوكمة  دليل  يحدد  لم  ذلك  وعلى   ،
الأقصى لعدد الوظائف او المناصب الخارجية التي يجب أن يشغلها عضو مجلس 

 (2023 ديسمبر،  الهيئة العامة للرقابة المالية)  الإدارة.
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وترى الباحثة أنه يجب تعديل الدليل المصري لحوكمة الشركات بحيث يحدد       
الشركات الأخرى التي يقومون الخارجية بأو المناصب  الحد الأقصى لعدد الوظائف  

رأس  في نفس وقت عضويته بالشركة ، حتى تستفيد الشركة من مزايابالعمل فيها  
الاجتماعي الإدارةعضو  ل  المال  ومعرفة   مجلس  خبرة  من  الاستفادة  في  ممثلة 

الوقت   نفس  ، وفي  للشركة  قيمة  يضيف  مما   على  قادر ا العضو يكونالعضو 

الإدارية في   هالالتزام الكامل بأدوار   مع   للشركة الكافي والاهتمام الوقت تخصي 
 .س الإدارةلمج

يحقق الأثار  رأس المال الاجتماعيوبالإضافة إلى ما سبق يمكن القول أن        
 التالية:

من مخاطر أنهيار أسعار الأسهم المستقبلية ، وهذا  رأس المال الاجتماعييقلل   •
    et al. , 2023;Jebran et al. , 2022)   (Xingما توصلت له الدراستان

من مستوى الإفصاح عن المسئولية  لمجلس الإدارة رأس المال الاجتماعييزيد   •
-Reguera-Alvarado & Bravo)الاجتماعية وهذا ما توصلت له دراسة

Urquiza, 2022) 
إيجابيا   على أداء الشركة وهذا ما   لمجلس الإدارة  رأس المال الاجتماعييؤثر   •

له دراسة     ، كما توصلت دراسة  (Priyana & Yanti , 2020)توصلت 
(Edacherian, et al. ,2023)    أن الاجتماعيإلى  المال  للجنة   رأس 

 يؤثر إيجابيا  على أداء الشركة.  مجلس الإدارةالمكآفآت المنبثقة عن 
الاجتماعييزيد   • المال  إدارة  رأس  الخاصة    لمجلس  الشركةالشركات  قدرة   من 

الشركات  مع  علاقات  شبكة  إقامة  خلال  من  بقائها  احتمالات  تحسين  على 
 . (Benischke, et al. , 2023) ، وهذا ما توصلت له دراسة  العامة

https://www.emerald.com/insight/search?q=Nuria%20Reguera-Alvarado
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الاجتماعييحد   • المال   الديون قصيرة الأجلمن استخدام    لمجلس الإدارة  رأس 
الإدارة   لمجلس  يمكن  حتى   ، التمويل  المراقبة في  آليات  من  أنفسهم  حماية 

 ، وهذا ما توصلت له دراسة المحتملة من جانب حاملي الديون قصيرة الأجل
(Amin, et al. , 2023)      

الاجتماعييحد   • المال  الإدارة  رأس  باحتمالية  من    لمجلس  الشركة  توزيع قيام 
 ( Sun & Yu, 2022)  دراسة ، وهذا ما توصلت له الأرباح

من عدم تماثل المعلومات بين إدارة  لمجلس الإدارة رأس المال الاجتماعييزيد   •
 (Almulhim, 2023)الشركة والمستثمرين فيها وهذا ما توصلت له دراسة 

الاجتماعييزيد   • المال  الإدارة  رأس  إدارة الأرباح بالاستحقاقات ،   لمجلس  من 
 (Kim, 2022; Ferris & Liao, 2019)وهذا ما توصلت له دراسة 

أهمية          إلى  يشير  ما سبق  الاجتماعيكل  المال  وآثاره   لمجلس الإدارة  رأس 
المختلفة على الجوانب المحاسبية بالشركة ، مما يتطلب دراسة باقي آثاره المحتملة 
 ، تفصح عنها  قد  التي  المتكاملة  التقارير  بالشركة وجودة  الخاصة  المخاطر  على 

 وهذا ما سوف تقوم به الدراسة الحالية. 
   لتقارير المتكاملةاجودة مفهوم  2-3
وزيادة        الأعمال  بيئة  تغير  التكنولوجي  الاقتصادي  النمو مع  التقدم   في و 

وزيادةالمال    أسواق  وعولمة ، العالمي السوق  ،  الجنسيات متعددة الوحدات ، 
تواجه العديد من الانتقادات لأنها توفر   التقارير المالية التقليدية للشركاتأصبحت  

والتي معلومات عن أداء الشركة تفيد المستثمرين في المدى القصير بالدرجة الأولى 
المالية   المعلومات  على  كبير  بشكل  لتمكين التي  تعتمد  الكا ية  الرؤية  توفر  لا 

أداء   عن  شاملة  صورة  تكوين  من  المصلحة  وقدرتها على خلق   الشركةأصحاب 
  لاستراتيجيةبتوفير المعلومات المتعلقة باهتمام وبالتالي قلة الا  ،  القيمة والاحتفاظ بها

القيمة    والنمو الطويلللشركة  وخلق  المدى  مع    على   بعض على احتوائها عدم، 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Stephen%20P.%20Ferris
https://www.emerald.com/insight/search?q=Min-Yu%20(Stella)%20Liao


الوسيط ا    الدور  لجودة  ل  المتكاملةوالمُعَد ِّ علاقة   لتقارير  لمجلس   في  الاجتماعي  المال  رأس 
المالية  الإدارة  الرافعة  متعددة   -بالشركة    الخاصةالمخاطر  ب  و  الشركات  على  تطبيقية  دراسة 

 الجنسية  
 

 

 2024   - 2العدد  -  38 المجلد               المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

644 
 

 

 

 
 

المعلومات غير المالية المفيدة للمستثمرين، كما أنها   مثل  الضرورية  لا المعلومات 
تقرير واحد في  المالية  وغير  المالية  المعلومات  بدمج  الفشل في ، وبالتالي    تقوم 

والحوكمة والاجتماعي  والبيئي  المالي  والأداء  الشركة  استراتيجية  بين   .الجمع 
؛  2018a،    فريد محرم فريد إبراهيم،)  ) (Muhi & Benaissa, 

2022)et al.,  Tambunan;2023 

وانتشرت   Integrated Reporting نشأت التقارير المتكاملة ونتيجة لذلك        
محاسبي جديد   كيفية  يكأسلوب  فهم  الشركات في  القيمة والتواصل مع   خلقساعد 

الخارجيين المصلحة   & de Villiers & Dimes, 2023;Soriya) أصحاب 

Rastogi, 2022;).     لذلك أصدر المتكاملة،  التقارير  الدولي لإعداد   المجلس 

International Integrated Reporting Council (IIRC)    إعداد اطار 
المتكاملةوعرض   الإطار سنة  ، ولقد    2013سنة    التقارير  هذا  تعديل    2021تم 
مفهوم  والذي   المتكاملة  أوضح  عن  بأنها  التقارير  كيف  تقريرعبارة  ية موجز حول 
بيئتها  ظل، في  المستقبلية    دائها وتوقعاتهاوحوكمتها وأ  الشركةاستراتيجية    مساهمة

قيمة على المدى القصير والمتوسط والطويل إلى خلق  ، ويقصد بخلق  الخارجية، 
لعملية التي ينتج عنها زيادة أو نقصان أو تحول في ا   Value Creationقيمة  

 International Integrated) الشركةرؤوس الأموال الناتجة عن أنشطة أعمال 

Reporting Council (IIRC), 2021)  
والتعاون  الشركاتتفكير المتكامل داخل ال التقارير المتكاملة وعلى ذلك تعزز       

الإدارات   بين  ، وذلك   هاإنتاجو   الشركةمخرجات  لتعزيز قيمة  المختلفة  بها    القوي 
خلال المتكاملةب  الربط  من  المالية    المعلوماتبين   التقارير  مثل )    المالية وغير 

البيئية   والقضايا  وإدارة   الاستدامةمعلومات    والاجتماعية  و الحوكمة  والسمعة 
واحد بناء  على مفهوم واسع للتكامل، والذي يتجاوز مجرد دمج  تقريرفي المخاطر ( 
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، وطبقا  et al.,  (Lakshan(2022مع التقارير المالية للشركة    تقارير الاستدامة
 التقارير المتكاملةتشتمل    2021  سنة المعدلة التقارير المتكاملةلإطار إعداد وعرض  

القوائمواحد    تقريرفي    التالية:  الإدارة  المالية  المعلومات  مجلس  التقرير و   وتقرير 
الحوكمةو الاجتماعي والبيئي   الفكريو    تقرير  المال  يعتبر رأس   حيث  تقرير رأس 

لا تقل أهمية عن الأصول الملموسة  التيالمال الفكري من الأصول غير الملموسة 
الصناعات من  العديد  كما    في  تمثل جزء ا كبير ا من القيمة السوقية،  للشركة   أنها 

(Muhi & Benaissa, 2023). 
تقرير وقد          إما  المتكامل  التقرير  يتم    مستقلا    ا  يكون  مميز   جزءك   عرضهأو 

إليه   الوصول  يمكن  القوائمتقرير  بوبارز  يتضمن  الذي   .المالية  الشركة 

(International Integrated Reporting Council (IIRC), 2021)  ومن ،
طبقا   أنه   ، بالذكر  وعرض    الجدير  إعداد  المتكاملة  لإطار  عن التقارير  الصادرة 

المتكاملة التقارير  لإعداد  الدولي  التقارير   المجلس  تتضمنها  التي  المعلومات  فإن 
يلي:   ما  تشمل  أن  يجب   Zhou et al.,2017; International)المتكاملة 

Integrated Reporting Council (IIRC), 2021) 
معلومات عن الشركة وبيئتها الخارجية : وتضم معلومات عن الشركة والظروف  .1

 المحيطة بها.
 بالشركة حوكمة ال دعم هيكل يةكيفالتقرير المتكامل  يجب أن يتضمن الحوكمة: .2
 .قدرتها على خلق القيمة على المدى القصير والمتوسط والطويلل

الشةةركة مةةةن نمةةوذج عمةةةل التقريةةةر المتكامةةل يصةةف يجةةةب أن  نمةةوذج الأعمةةال: .3
تحويل المدخلات إلى مخرجات ونتائج ، من خلال أنشطتها  طريقة خلال بيان
وخلق قيمة على المدى القصةير للشركة الاستراتيجية  هدافتحقيق الألالتجارية  

 .والمتوسط والطويل
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ةةةرص: .4 ةةةاطر والفة ةةةمن المخة ةةةب أن يتضة ةةةل  يجة ةةةر المتكامة ةةةرص التقرية ةةةاطر والفة المخة
ةةؤثر علةةى قةةدرة  ةةير الشةةةركة المحةةددة التةةي تة ةةة علةةى المةةدى القصة علةةى خلةةق القيمة

 .معهاالشركة والمتوسط والطويل، وكيف تتعامل 
الأهةةداف الإسةةتراتيجية التقريةةر المتكامةةل  اسةترتيجية الشةةركة: يجةةب أن يتضةةمن .5

الاستراتيجيات التي مع بيان   ، على المدى القصير والمتوسط والطويلللشركة 
ةةذها لتحقيةةق تلةةك الأهةةداف   ، بالإضةةافة إلةةةىوضةةعتها، أو تنةةوي القيةةام بهةةا وتنفية

  .خطط تخصي  الموارد لديها لتنفيذ استراتيجيتها
معلومةات نوعيةة وكميةة حةةول الأداء التقريةر المتكامةل  يجةب أن يتضةمن الأداء: .6

بةين الأداء ، مع توافر معلومات تةربط   يما يتعلق بالأهداف والمخاطر والفرص
 والمستقبلي من ناحية أخرى.الأداء الحالي   و بين، من ناحية   الماضي والحالي

التقرير المتكامل   يجب أن يتضمن التنبؤات والمعلومات المستقبلية عن الشركة : .7
ةةات عةةةن  ةةات معلومة ةةة التةةةي مةةةن المحتمةةةل أن  الشةةةركةتوقعة ةةة الخارجية حةةةول البيئة
 .على المدى القصير والمتوسط والطويل الشركةتواجهها  

ةةة: يجةةةب أن يتضةةةمن .8 ةةارير المتكاملة ةةداد وعةةةرض التقة التقريةةةر المتكامةةةل  أسةةةس إعة
ةةارير  ةة ةةةمن التقة ةةةة ضة ةةةات معينة ةةةركة لإدراج معلومة ةةةا الشة ةةةد عليهة ةةةي تعتمة ةةةس التة الأسة

 المتكاملة وكيفية تحديد قيمتها.
مفهوم       التعرف على  تم  السابق  العرض  المتكاملة  من  ، أما بالنسبة   التقارير 
 ضرورة  يقصد بها Integrated Reporting quality  التقارير المتكاملةلجودة  

طبقا    توافر المتكاملة   بالتقارير  المعلومات  جودة  إعداد وعرض   خصائ   لإطار 
المتكاملة   الدولي لإعداد التقارير المتكاملةالصادرة عن  التقارير  والمتمثلة   المجلس 

 (International Integrated Reporting Council (IIRC), 2021)في: 
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ةةتقبلي:  .1 ةةه المسة ةةتراتيجي والتوجة ةةدم التقريةةةر المتكامةةةل أي التركيةةز الاسة يجةةب أن يقة
على خلق القيمة الشركة ، ومدى ارتباطها بقدرة الشركة نظرة ثاقبة لاستراتيجية 

 .على المدى القصير والمتوسط والطويل
يجب أن يُظهر التقرير المتكامةل صةورة شةاملة للجمةع والتةرابط  :ربط المعلومات .2

 .على خلق القيمة مع مرور الوقتالشركة بين العوامل التي تؤثر على قدرة 
يجةةب أن يقةةدم التقريةةر المتكامةةل نظةةرة ثاقبةةة  :العلاقةات مةةع أصةةحاب المصةةلحة .3

إلةةى أي  ومةع أصةةحاب المصةلحة الرئيسةةيين، الشةةركة لطبيعةة ونوعيةةة علاقةات 
ةةم  ةةار الشةةةركة مةةةدى تفهة ةةذها فةةةي الاعتبة ةةالحهم المشةةةروعة وتأخة ةةاتهم ومصة احتياجة
 .وتستجيب لها

معلومةات التةي تةؤثر الالتقريةر المتكامةل عةن  يفصحيجب أن  الأهمية النسبية : .4
ةةةدرة  ةةةى قة ةةةوهري علة ةةةركة بشةةةكل جة ةةةير الشة ةةةدى القصة ةةةى المة ةةةة علة ةةةق القيمة علةةةى خلة

 .والمتوسط والطويل
، وفةي نفةس الوقةت يجةب أن  يجب أن يكون التقرير المتكامل مةوجزا :  الإيجاز .5

 .وحوكمتها وأدائها وتوقعاتهاالشركة لفهم استراتيجية  يهكا  نصوصا  يتضمن 
وعةدم  المعلومةات بةالتقرير المتكامةل بالاكتمةال تتصةف أن المصةداقية: يجةب .6

 . الخطأ من المعلومات مع الخلو عرض أو اختيار التحيز في
علةى أسةاس بةالتقرير المتكامةل تقةديم المعلومةات  : يجةبمقارنةةللقابلية الو  الثبات .7

بطريقة تمكن من المقارنة  عرض المعلومات ، كما يجب ثابت مع مرور الوقت
 .الأخرى الشركاتمع 
 العديد من المزايا أهمها:للتقارير المتكاملة وفي الحقيقة يوفر الإفصاح طبقا         

تزيد القيمة السوقية للشركة بزيادة مستوى الإفصاح طبقا  للتقارير المتكاملة وهذا  •
، كما تزيد سيولة  (Melegy & Malo Alain,2020)ما توصلت له دراسة  

 .(2020 ،حسين )الأسهم وهذا ما توصلت له دراسة
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للتقارير  • طبقا   الإفصاح  مستوى  بزيادة  الحقيقية  بالأنشطة  الأرباح  إدارة  تقل 
 (.2020 المتكاملة وهذا ما توصلت له دراسة) حسين،

تقل تكلفة التمويل بالملكية بزيادة مستوى الإفصاح طبقا  للتقارير المتكاملة وهذا  •
 .(Ghofar, A. , 2023)( ، 2020 ما توصلت له دراسة) حسين،

مستوى  • بزيادة  فيها  الشركة والمستثمرين  إدارة  بين  المعلومات  تماثل  عدم  يقل 
 , .Ghofar, A)الإفصاح طبقا  للتقارير المتكاملة وهذا ما توصلت له دراسة 

2023).  
المتكاملة  • للتقارير  طبقا   الإفصاح  مستوى  بزيادة  الاختيارية  الاستحقاقات  تقل 

 .(Melegy & Malo Alain,2020)وهذا ما توصلت له دراسة 
طبقا   • الإفصاح  مستوى  بزيادة  الشركة  أسهم  وأسعار  المحاسبي  التحف   يزيد 

دراسة   له  توصلت  ما  وهذا  المتكاملة   Melegy & Malo)للتقارير 
Alain,2020). 

تزيد جودة التقارير المالية بزيادة مستوى الإفصاح طبقا  للتقارير المتكاملة وهذا  •
  . (Muhi & Benaissa, 2023) ما توصلت له دراسة

ما  • المتكاملة وهذا  للتقارير  طبقا   الإفصاح  مستوى  بزيادة  الاستدامة  أداء  يزيد 
، مما يزيد من المزايا  (Appiagyei & Donkor, 2023) توصلت له دراسة
 .التنافسية للشركة

من         العديد  يواجهها  فإنها  المتكاملة  للتقارير  السابقة  المزايا  من  وبالرغم 
التحديات أو الصعوبات المرتبطة بشكل كبير بنق  جودة تلك التقارير ومن أهمها: 

كبير على المستثمر وتتجاهل أصحاب المصلحة الآخرينأنها   بشكل  وقد  ،  تركز 
المعلومات  صعوبة تحديد تفشل الشركات في عملية إعداد التقارير المتكاملة بسبب
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التقارير بتلك  عنها  الإفصاح  يجب  التي  ونق   الهامة  تلك   مصداقية،  واكتمال 
يكون     .التقارير قد  أنه  تحيز كما  التقرير    ا  هناك  إعداد  عنعند  في   الإفصاح 
التي تتضمن أخبارا  جيدة مع اخفاء المعلومات التي تتضمن أخبارا  سيئة معلومات ال

  مستدامةوكأنها  جعل الممارسات غير المستدامة تبدو  أو الإفصاح بالتقرير بصورة ت
(Muhi & Benaissa, 2023; Vena et al., 2020) . 

 مفهوم الرافعة المالية 2-4
ولتمويل أصولها واستثماراتها ، لتعمل بنجاح  تحتاج الشركات إلى الأموال         

لتمويل  كاف  بشكل  اللازمة  الأموال  توفير  إلى  الشركات  تحتاج  أخرى،  وبعبارة 
أصحابها   ثروة  وتعظيم  الأرباح،  لتحقيق  وأنشطتها  في  ،  عملياتها  دنيا والبقاء 

ولذلك يتوفر عدد لا يحصى من مصادر التمويل التي يمكن للشركة من  الأعمال ،
المحتملة استثماراتها  تمويل   ,AL- hawatmah & Shaban)  خلالها 

2023;Oyinloye et al., 2020)   ، ويعتبر التمويل بالديون أو التمويل باستخدام
على  ويطلق   ، الشركات  لتلك  التمويل  مصادر  من  رئيسيا   مصدرا   الغير  أموال 

المالية الرافعة  التمويل  في  الدين  )محمد   Financial Leverage  استخدام 
قدرة الشركة على (  2021، التمويل ضرورة  الديون في  استخدام  ، ويترتب على 

الدين   هذا  من خلال  يمكن  ثم  ومن   ، وفوائده  الدين  فائضه سداد  استثمار  إعادة 
 لتمويل أصول الشركة لزيادة أو رفع أرباحها  ، ومن ثم زيادة ربحية ملاك الشركة.

يعد           للشركات وعلى ذلك  مهم ا جد ا  أمر ا  الأمثل  المالي  الرفع  الحفاظ على 
مع  الشركات التي تتمتع بالرافعة المالية العالية ستواجه تكلفة أعلى لرأس المال  لأن
الشركات التي تتمتع بالرافعة المالية لتلك الشركات ، بينما    معدلات نمو أفضل توافر

تواجه   نمو المنخفضة  معدلات  يجب    ها  انخفاض  لذلك  على الشركة    تحاف أن  ، 
رفع مالي أمثل لمساعدة التدفق النقدي للشركة على أن أو نسبة    نسبة ديون مثالية

أكثر سلاسة و  الأنشطة التشغيلية ليصبح  تنفيذ  المالية في  الكفاءة والفعالية  تعظيم 
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 & AL- hawatmah)  على المنافسة في الأسواق ، مع زيادة قدرة الشركة للشركة

Shaban, 2023; Daruwala, 2023; Geno et al., 2022a; El-Deeb, 

 تعتمد مثل الأمالي الرفع أو نسبة ال مثاليةالديون النسبة ، ومن الطبيع  أن   (2019
الشركة تعمل  يه  الذي  القطاع  ومرحلة    على  المحتملة في نموها  ،  والتغيرات   ،

فإن ما يشكل توازن ا صحي ا ولذلك ، التي تمارس فيها أنشطتها    ةأسعار الفائدة والبيئ
 ,AL- hawatmah & Shaban)  بين الديون وحقوق الملكية يختلف بمرور الوقت

2023) 
 ويحقق استخدام الشركة للرافعة المالية المزايا التالية:       

يمكةةن مةةن خةةلال اسةةتخدام الرافعةةة الماليةةة تحقيةةق الشةةركة للوفةةورات الضةةريبية ،  .1
، بالإضةافة إلةى قلةة تكةاليف  ضةريبةال وعةاء مةن تخصةم الةدين فوائةدنظةرا  لأن 

 (Oyinloye et al., 2020) الديون مقارنة بتكلفة حقوق الملكية. 
ا فةي تحديةةد قةرارات تمويةل الشةةركة الرافعةة الماليةةة تلعةب  .2  ا  لهةا تةةأثير  لأندور ا مهمة 

نسبة  زادتالرافعة المالية، كلما  زادتكلما الشركة، فعلى هيكل رأس مال   ا  كبير 
 على ديون وحقوق الملكية  ا  كبير   ا  لها تأثير إن    ، كما  الدين في هيكل رأس المال

 & AL- hawatmah)  ، وهةذا مةا توصةلت لةةه دراسةةالشةركة الخاصةة ب

Shaban, 2023)  

زيةةادة  إلةى مقاسةةة بنسةبة الةديون إلةةى حقةوق الملكيةةة يةؤدي ارتفةاع الرافعةةة الماليةة .3
 ,.Oyinloye et al)  العائد على حقوق الملكية ، وهذا ما توصلت له دراسة

2020) 

 كما يحقق استخدام الشركة للرافعة المالية المشاكل التالية:             
احتمةال تةدخل الةدائنون فةي السياسةات الماليةةة للشةركة عنةد قيةامهم بالرقابةة علةةى  .1

 أعمال مجلس إداراتها.
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يؤدي قد ، مما  يمكن أن تواجه الشركات ذات الديون المرتفعة نفقات فائدة كبيرة .2
ها نتيجةة التخلةةف خطةر إفلاسةبالتةةالي زيةادة و  زيةادة احتماليةة تعثةر الشةركاتإلةى 

 (Geno et al., 2022a)عن سداد الدين وفوائده
تؤثر الرافعة المالية سلبيا  على أداء الشركة مقاسا  بالعائةد علةى الأصةول ، وهةذا  .3

 Daruwala, 2023; Chen, 2020; Nguyen et)ما توصلت له دراسة 

al., 2019) 

، وهذا  Tobin's Qتؤثر الرافعة المالية سلبيا  على أداء الشركة مقاسا  بمقياس  .4
 (Arhinful & Radmehr, 2023)ما توصلت له دراسة 

ةةاديين  .5 ةةاهمين العة ا إلةةةى تعةةةريض المسة ةة  ةةة أيضة ةةة المالية ةةتخدام الرافعة ةةد يةةةؤدي اسة وقة
لمخةةاطر ماليةةة عنةةدما تتكبةةد الشةةركة خسةةائر، ممةةا يةةؤدي إلةةى تقلبةةات عاليةةة فةةي 

 (Oyinloye et al., 2020) ، وهذا ما توصلت له دراسةسعر سهم الشركة
ةةةاليف  .6 ةةةاع تكة ةةةات وارتفة ةةو المبيعة ةةةاض نمة ةةةى انخفة ةةة إلة ةةةة المالية ةةةاع الرافعة يةةةؤدي ارتفة

 (Paeleman et al., 2023)  ، وهذا ما توصلت له دراسة التوظيف
ةةة إلةةةى  .7 ةةة المالية ةةاع الرافعة ةةدفقات يةةةؤدي ارتفة ةةتثمار الشةةةركات للتة ةةية اسة ةةادة حساسة زية

ا النقدية ،  وتعني الحساسية الكبيرة للتدفقات النقدية أن الشركات ستشهد انخفاض 
 فةي اسةتثماراتها فةةي حالةة مواجهتهةةا مشةاكل فةةي الوصةول إلةةى التمويةل الخةةارجي

، وهذا مةا توصةلت على النمو الاقتصادي سلبا  ، وبالتالي، سيؤثر ذلك بالديون  
  (Thi, et al., 2023;Yilmaz, 2022)  له دراسة
كل المزايا والمشاكل السابقة المرتبطة باستخدام الشركات للرافعة المالية تؤكد       

على ضرورة قيام الشركات بالموازنة بين المنافع والأضرار التي يمكن أن تتعرض 
استخدام الرافعة المالية بما يحقق هدف التوسع في  نتيجة  قيمة الشركة تعظيم    لها 

 .، وزيادة قدرتها على الاستمرار والبقاء في دنيا الأعمال فيها ثروة المساهمينو 
 مراجعة الدراسات السابقة وتطوير فروض الدراسة -3
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ةةيميمكةةةن  ةةابقة  تقسة ةةات السة ةةم الدراسة ةةالأهة د ل  فةةةي مجة ةةةَ ةةيط و المُعة ةةدور الوسة الة
 و الرافعة المالية رأس المال الاجتماعي لمجلس الإدارة في علاقة   لتقارير المتكاملةل
 كما يلي: بالشركة الخاصةالمخاطر ب

جودة على   رأس المال الاجتماعي لمجلس الإدارةالدراسات التي تناولت أثر   3-1
 التقارير المتكاملة

من العوامل التي قد تكون مؤثرة  لمجلس الإدارة رأس المال الاجتماعييعتبر         
المتكاملة  في التقارير  العلاقة بين  جودة  تناولت  التي  الدراسات  قلة في   ، وهناك 

الاجتماعي المال  الإدارة  رأس  مستقل و  لمجلس  المتكاملة  كمتغير  التقارير   جودة 
بعلاقة  يتعلق  بينها  يما  الدراسات  يما  هذه  نتائج  اختلفت  ولقد   ، تابع  كمتغير 

 الارتباا هل هي محايدة أم  طردية ، وذلك ما سوف يتضح كما يلي:
خصائ  مجلس العلاقة بين دراسة   إلى  (Qaderi et al.,2022)هدف            

ولقد تم التطبيق على عينة   ،  التقارير المتكاملةبكمية ونوعية الإفصاح    والإدارة  
الشركات ماليزيا  ببالمقيدة    من  المشاهداورصة  بلغ عدد  لقد  خلال    374  ت، و 
حجم إلى أن كل من  توصلت الدراسة ، و  2020إلى سنة    2017الفترة من سنة  
الإدارة،   ومكافآتوتنوعه،  واستقلاليتهمجلس  أثر    ه،  الإفصاح لها  على  إيجابي 
عدم  المتكامل   إلى  التوصل  تم  كما  الاجتماعيبين    علاقة وجود،  المال   رأس 

الإدارة التقارير المتكاملة  و  لمجلس  ، أي أن العلاقة بين المتغيرين محايدة    جودة 
الدراسة مستقبلية  وأوصت  بحوث  أخرى حتى   بإجراء  نامية  بلدان  بالتطبيق على 

 .، وهذا ما سوف تقوم به الدراسة الحالية النتائج مقارنةيمكن 
طردية  علاقة وجودإلى  (Chanatup, et al., 2020)بينما توصلت دراسة       

ةةةاعي لمجلةةةس الإدارة و ةةال الاجتمة ةةين رأس المة ةةة بة ةةةة ،  جوهرية ةةارير المتكاملة ةةودة التقة جة
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ات الشرك  إدارة مجلسويمكن تفسير تلك العلاقة الطردية من خلال التعرف على دور 
الإشةراف عةن  ةمسةؤولأوليةة  هيئةة مراقبةة داخليةة الشةركة إدارة مجلةسحيةث يعتبةر  ،

ةةةن ةةةاح عة ةةةة علةةةى الإفصة ةةر المالية ةةةة وغية ةةةارير المالية ةةةالي،  التقة ةةةركة  وبالتة ةةةام الشة ةةةد قية عنة
ةةة  ،  ةةارير المتكاملة ةةاري عةةةن التقة ةةاح الاختية ةةع أن بالإفصة ةةمةةةن المتوقة ةةال ية ؤدي رأس المة

ةةاعي ةةةس الإدارة الاجتمة ةةةى   لمجلة ةةةل إلة ةةتراتيجيات الأنقة ةةةين و سة ةةةة بة ةةةات والمعرفة المعلومة
ةةه ،  الشةةركات ةةين قيةةام مجلةةةس الإدارة بةةدوره ووظائفة ةةا يسةةاعد علةةةى تحسة أن ويمكةةةن ممة
ةةتراتيجيات الشةةركات يةةؤثر  ةةات إعةةداد ذلةةك بشةةةكل كبيةةر علةةى اسة ةةارير بشةةأن اتجاهة التقة
ةةا وامتثالهةةا  المتكاملةةة ةةارير بإطةةار إعةةداد وعةةرض وتحسةةين جودتهةةا ، ومةةدى التزامهة التقة
ةةارير المتكاملةةةالصةةادرة عةةةن كاملةةة المت ةةدولي لإعةةداد التقة ةةدل  (IIRC) المجلةةس الة المعة
حقق وزيادة أداء الشركات و يولد قيمة و ي توفير الموارد، كما يساهم في   2021سنة  

 Reguera 2022;Songini et al.,2022; et al., (Chouaibi-لها  ميزة تنافسية

 2020; et al., r,Tudo-TironUrquiza, 2022;-& Bravo Alvarado
2019; Sugiarti & Hermawan, 2018). et al., ,Vitolla 

 وترتيبا  على ما سبق ، يمكن صياغة الفرض التالي للدراسة:        
المال الاجتماعي لمجلس الإدارةي:  الفرض الأول على بصورة جوهرية    ؤثر رأس 

 .جودة التقارير المتكاملة
أثر    3-2 تناولت  التي  الإدارةالدراسات  لمجلس  الاجتماعي  المال  على   رأس 

  بالشركة الخاصةالمخاطر 
من العوامل التي قد تكون مؤثرة  رأس المال الاجتماعي لمجلس الإدارةيعتبر         
 ، وهناك بعض الدراسات التي تناولت العلاقة بينبالشركة    الخاصةالمخاطر    في

بالشركة  الخاصةالمخاطر  كمتغير مستقل و رأس المال الاجتماعي لمجلس الإدارة
بعلاقة  يتعلق  بينها  يما  الدراسات  يما  هذه  نتائج  اختلفت  ولقد   ، تابع  كمتغير 
 الارتباا هل هي محايدة أم  عكسية أم طردية ، وذلك ما سوف يتضح كما يلي:

https://www.emerald.com/insight/search?q=Nuria%20Reguera-Alvarado
https://www.emerald.com/insight/search?q=Nuria%20Reguera-Alvarado
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إلى دراسة أثر خصائ  مجلس الإدارة  على (Butar , 2020)  هدف          
الشركات،  بالشركة  الخاصةالمخاطر   من  عينة  على  التطبيق  تم   المقيدة  ولقد 

بلغ عدد الشركات    اندونيسيابورصة  ب لقد  خلال الفترة من سنة شركة     229، و 
،  حجم مجلس الإدارةإلى أن كل من  توصلت الدراسة و ،   2017إلى سنة    2013

اجت عكسي  ماعاتهوتكرار  أثر  المخاطر    لها  تم   بالشركة  الخاصةعلى  كما   ،
رأس المال ) أي أن العلاقة محايدة ( بين كل من   علاقة وجودالتوصل إلى عدم  

الإدارة  الاجتماعي ناحية  لمجلس  من  الإدارة  مجلس   الخاصةالمخاطر    و  وتنوع 
 .من ناحية أخرى بالشركة
دراسة          توصلت   علاقة وجودإلى    (Agus & Utama , 2023)بينما 

بين جوهرية  الاجتماعي  عكسية  المال  الإدارة  رأس   الخاصةالمخاطر    و  لمجلس 
اندونيسيا ، و بورصة ب المقيدةولقد تم التطبيق على عينة من الشركات ،    بالشركة

،   2021إلى سنة  2015 شركة خلال الفترة من سنة  38لقد بلغ عدد الشركات 
على   مؤثرة  تكون إضافة متغيرات أخرى قدب  بإجراء بحوث مستقبلية  وأوصت الدراسة

 ، وهذا ما سوف تقوم به الدراسة الحالية.بالشركة الخاصة المخاطر
 وجودإلى  (García-Gómez,et al. ,2023)في حين توصلت دراسة         

بين  علاقة جوهرية  الاجتماعي  طردية  المال  الإدارة  رأس  المخاطر   و  لمجلس 
الشركات    ،  بالشركة  الخاصة من  عينة  على  التطبيق  تم   المقيدة  الروسيةولقد 
موسكو  ب الشركات  بورصة  بلغ عدد  لقد  الفترة من سنة    112، و   شركة خلال 

على عينة من الشركات    بإجراء مستقبلية ، وأوصت الدراسة  2016إلى سنة    2009
توصلت دراسة كذلك   ، الحالية  الدراسة  به  تقوم  سوف  ما  وهذا   ، النشاا   دولية 

(Lee & Lok, 2020)     بين  علاقة وجودإلى جوهرية  المال   طردية  رأس 
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الإدارة  الاجتماعي من    التشغيلية  المخاطر  و  لمجلس  جزء  هي  المخاطر التي 
بء اتخاذ يقع ع، ويرجع السبب في تلك العلاقة الطردية إلى أنه  بالشركة الخاصة
الإدارة  القرارات   مجلس  أعضاء  عاتق  ويتحملون   حيثعلى  القرارات  يتخذون 

ومن ثم فإن خصائصهم تلعب دور ا مهم ا في التأثير هم ،  المخاطر المناسبة لشركات
القرار   صنع  عملية  الخصائ   على  تلك  أهم  ومن  شركاتهم  المال داخل  رأس 
الخارجية التي   المناصبعدد   زيادةعلى الرغم من أن  ، ف الاجتماعي لمجلس الإدارة

لهم يؤدي  رأس المال الاجتماعي والذي يعكس زيادةيشغلها أعضاء مجلس الإدارة  
الكا ية  زيادة    إلى والمعرفة  الأعضاء  الخبرة  عملهملهؤلاء  مجال  أنهم   في  إلا   ،

يكونوا   قادرين على الاستفادة من هذه القدرات على أكمل وجهسوف  من ، ف غير 
الإدارة مجلس  أعضاء  أحد  على  جد ا  المعلومات   الصعب  جمع ومعالجة وتفسير 

يعمل   كان  إذا  إدارة  المتاحة  مجلس  نفس في    كعضو  مختلفة في  عدة شركات 
الذين يعملون في العديد من الشركات إلى  مجلس الإدارة  أعضاء  يميل الوقت، حيث

يضيعون فرصة لعب دور نشط في  تعقد وبالتالي  التي  الاجتماعات  التغيب عن 
    (Bhatti et al.,2022; Butar , 2020) .عملية صنع القرار الاستراتيجي

عدم فعالية نظام إلى مجلس الإدارة لالخارجية    المناصبعدد   كما يؤدي زيادة        
،  بها واالمسؤوليات التي ينبغي أن يقوم قيامهم ب  لهم وانخفاض درجةالأداء الإشرافي  
أن   المؤكد  ذلكومن  جودة    سلبا    يؤثر  عن  على  الموجودة الإفصاح  المعلومات 

الماليةب من ،    التقارير  الشركة  إدارة  بين  المعلومات  تماثل  من عدم  يزيد ذلك  كما 
ناحية وبين جميع المتعاملين في سوق الأوراق المالية من ناحية أخرى ، وبالتالي 

، ومن ثم تزيد التقلبات في  تنخفض المعلومات التي يتم استيعابها في أسعار الأسهم
أساسي بشكل  الأسهم لارتباطها  فهي الشركة  التي تنشرها إدارة  معلومات  الب  أسعار 

بالشركة والناشر الرسمي للمعلومات الفعلي  سوف يشجع على كله  وهذا  ،    المتحكم 
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 ) et Agus & Utama , 2023;Wuالخاصة بالشركة.  مخاطرالزيادة مستوى  

2022)al.,  

 وترتيبا  على ما سبق ، يمكن صياغة الفرض التالي للدراسة:       
على جوهرية بصورة  ؤثر رأس المال الاجتماعي لمجلس الإدارةي  :الفرض الثاني

 .بالشركة الخاصةالمخاطر 
 الخاصةالمخاطر   على  جودة التقارير المتكاملةالدراسات التي تناولت أثر    3-3

 بالشركة 
المخاطر  من العوامل التي قد تكون مؤثرة في  جودة التقارير المتكاملةتعتبر        
جودة التقارير  ، وهناك بعض الدراسات التي تناولت العلاقة بينبالشركة    الخاصة
كمتغير تابع ، ولقد اختلفت بالشركة  الخاصةالمخاطر   كمتغير مستقل و  المتكاملة

أم   محايدة  هي  هل  الارتباا  بعلاقة  يتعلق  بينها  يما  الدراسات  يما  هذه  نتائج 
 طردية أم عكسية ، وذلك ما سوف يتضح كما يلي:

خصائ   إلى اختبار أثر  )Sugiarti & Hermawan, 2018(هدف         
الإدارة   الشركة  على  مجلس   ولقد تم التطبيق على عينة من الشركات،    مخاطر 

خلال  143، و لقد بلغ عدد الشركات  جنوب أفريقيا  ب  جبورصة جوهانسبر ب  مقيدة
 علاقة وجودإلى عدم توصلت الدراسة ، و   2017إلى سنة    2014الفترة من سنة  

بإجراء   ، وأوصت الدراسة بالشركة  الخاصةالمخاطر  وجودة التقارير المتكاملة    بين
مستقبلية أخرى حتى    بحوث  ، وهذا ما   النتائج  مقارنةيمكن  بالتطبيق على دول 

 .سوف تقوم به الدراسة الحالية
 وجودإلى عدم  أيضاَ    (Radu  &Dragomir, 2023)دراسة  توصلت  كما    

المتكاملة    بين  علاقة التقارير  المخاطر المخاطر    وجودة  أنواع  كأحد  المالية 
، و لقد   غير المالية  ولقد تم التطبيق على عينة من الشركات،    بالشركة  الخاصة
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دولة   85تمارس نشاطها ف  ف  قطاعات متعددة بعدد    7111بلغ عدد الشركات 

  . 2021 إلى سنة2017 خلال الفترة من سنة  مختلفة
هدف           التقارير المتكاملةاثر    دراسة إلى   (Geno et al., 2022b)بينما 

 الخاصةالمخاطر كل من تمهيد الدخل والتجنب الضريبي ب ةفي علاق  كمتغير مُعَد ل
الشركات،    بالشركة من  عينة  على  التطبيق  تم  بورصة ب  مقيدةالصناعية    ولقد 
الشركات    اندونيسيا بلغ عدد  لقد  من سنة    90، و  الفترة  إلى سنة   2016خلال 

و   2020 الدراسة  ،  المتكاملة    بينطردية    علاقة وجود  إلىتوصلت   والتقارير 
تعزز العلاقة   كمتغير مُعَد ل  التقارير المتكاملة، كما أن    بالشركة  الخاصةالمخاطر  

التقارير ، كذلك توصلت الدراسة إلى أن   الخاصةالمخاطر  بين التجنب الضريبي و 
مُعَد ل  المتكاملة الدخل و   كمتغير  تمهيد  بين  العلاقة  على  سلبي  أثر  المخاطر لها 
 الشركات بالتطبيق على  بإجراء بحوث مستقبلية ، وأوصت الدراسة بالشركة الخاصة
، وهذا ما سوف تقوم به الدراسة الحالية غير المالية  الشركاتبالإضافة إلى    المالية

 بالتطبيق على الشركات متعددة الجنسية.
 وجودإلى   (Pavlopoulos & Iatridis, 2023)دراسة  توصلت  في حين         

المتكاملة  ب  الإفصاح  بينعكسية    علاقة والكلية   المخاطر  والتقارير  النظامية 
الائتمان الخاصة  ومخاطر  المخاطر  أنواع  ولقد تم التطبيق على ،    بالشركة  كأحد 
تمارس نشاطها ف    498، و لقد بلغ عدد الشركات   غير المالية عينة من الشركات

بعدد   متعددة  مختلفة   19قطاعات  من سنة    دولة  الفترة   إلى سنة2011 خلال 
 تعزز التقارير المتكاملةأن  إلى، ويرجع السبب في تلك العلاقة العكسية   2019

المتكامل داخل  ال لتعزيز المختلفة       إداراتهابين    الكبيروالتعاون    الشركاتتفكير 
في   المالية وغير المالية  دمج المعلومات ، وذلك من خلال الشركةمخرجات  قيمة  

الشركات  والاستراتيجيات   تواجهها  التي  المخاطر والفرص   المخرجات وتقييمات 
2022)et al.,  (Lakshan    يؤدي الإفصاحوقد  التقارير   معلوماتعن    زيادة 
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سواء كانت مخاطر الأعمال أو مخاطر المالية  إلى تقليل مخاطر الشركة  المتكاملة
الإفصاح يوفر  ي  ، لأن زيادة ذلك  معلومات حول المخاطرأو  الخاصة التي   نقل 

يساعد على   مما  الشركة  لها  التقييم  تتعرض  له مخاطر  تلك  توصلت  ما  ، وهذا 
احتياجات أصحاب   ذلك الإفصاحيلبي  ، كما    (Badia et al., 2020) دراسة

التجارية،  العلامة  قيمة  ويعزز  الشركة،  سمعة  ويعزز  المعلومات،  من  المصلحة 
، و يقلل مخاطر السيولة، وبالتالي تنخفض احتمالية تعرض  ويحسن صورة الشركة
ال لمخاطر  القضائية  الشركة  يكون دعاوى  أن  المتوقع  ومن   ، ضدها  المرفوعة 

 المشاركون في أسواق رأس المال على استعداد لزيادة استثماراتهم في الشركة.
فإن زيادة          المتكاملة  الجودة    وعلى ذلك  إلى خفضتقارير  مخاطر   تؤدي 
ة يالبيئالمعلومات وذلك لأن جودة التقارير المتكاملة الأفضل تشير إلى أن  ،الشركة

قد   وإدارة المخاطر رأس المال الفكريمعلومات السمعة و   ووالاجتماعية والحوكمة  
 (Geno et al., 2022b) . بشكل جيد في التقارير المتكاملة  اتم دمجه 

 وترتيبا  على ما سبق ، يمكن صياغة الفرض التالي للدراسة:       
الثالث: بصورة    الفرض  المتكاملة  التقارير  جودة  المخاطر على  جوهرية  تؤثر 

  .بالشركة الخاصة
في العلاقة   جودة التقارير المتكاملةالدراسات التي تناولت الدور الوسيط  ل  3-4

   بالشركة الخاصةالمخاطر  و رأس المال الاجتماعي لمجلس الإدارة بين
جودة من الجدير بالذكر أن الدراسات السابقة لم تتناول بصورة مباشرة إختبار       

المتكاملة بين  التقارير  العلاقة  في  وسيط  لمجلس   كمتغير  الاجتماعي  المال  رأس 
الباحثةبالشركة    الخاصةالمخاطر    و  الإدارة اطلاع  هناك دراسة   بحسب  ، ولكن 

)Sugiarti & Hermawan, 2018(  التقارير المتكاملة  جودةدراسة ب التي قامت



 إيمان محمد السعيد سلامة عبده 
 

 

  2024  - 2العدد  - 38 المجلد               المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

659 
 

 

 

 
 

 ومجلس الإدارة خصائ  في العلاقة بين   Mediator Variableوسيط   متغيرك 
الشركة   بخصائ   مخاطر  ويقصد  الإدارة،  استقلال   مجلس  الدراسة  لتلك  طبقا  

في   ممثلة  وكفاءته  وحجمه  اجتماعاته  وعدد  والخلفية المجلس  والمعرفة  الخبرة 
لمجلس   التعليمية الاجتماعي  المال  الدراسة رأس  هذه  تتناول  لم  ولكن   ، للمجلس 

، المجلس  ذلك  خصائ   كأحد  الدراسة  و   الإدارة  التقارير توصلت  أن جودة  إلى 
مخاطر  ومجلس الإدارة خصائ  في العلاقة بين ا   وسيط  ا  متغير المتكاملة لا تعتبر  

  .الشركة
تأثير           لتوقع  اادارةونظرا   لمجلا  الاجتماع   المال  جودة   رأس  على 

رأس ، مع توقع تأثير  بالشركة الخاصةالمخاطر وانعكاسها على  التقارير المتكاملة

الاجتماع  لمجلا اادارة ، وذلك طبقا  لما   بالشركة  الخاصةالمخاطر  على    المال 
اختبار   الضروري  فمن   ، ذكرها  السابق  الحالية  الدراسة  فروض  في  جودة ورد 

المتكاملة بين    التقارير  العلاقة  وسيط في  لمجلا كمتغير  الاجتماع   المال  رأس 

 ، وذلك من خلال الفرض التالي: بالشركة الخاصةالمخاطر و   اادارة
جودة التقارير المتكاملةة متييةر وسةيط فةي العلاقةة بةين رأس المةال   الفرض الرابع:

 . بالشركة  الخاصةالمخاطر  و  الاجتماعي لمجلس الإدارة
  بالشركة الخاصةالمخاطر الدراسات التي تناولت أثر الرافعة المالية على  3-5

 الخاصةالمخاطر  تعتبر الرافعة المالية من العوامل التي قد تكون مؤثرة في       
الرافعة المالية كمتغير   ، وهناك بعض الدراسات التي تناولت العلاقة بينبالشركة  
و هذه بالشركة    الخاصةالمخاطر    مستقل  نتائج  اختلفت  ولقد   ، تابع  كمتغير 

الدراسات  يما بينها  يما يتعلق بعلاقة الارتباا هل هي محايدة أم طردية ، وذلك 
 ما سوف يتضح كما يلي:

محددات    (Hanif & Naveed , 2020)  هدف        دراسة  المخاطر إلى 
المالية    الخاصة الرافعة  ضمنها  من  والتي  الدراسة  و ،  بالبنوك  عدم   إلىتوصلت 



الوسيط ا    الدور  لجودة  ل  المتكاملةوالمُعَد ِّ علاقة   لتقارير  لمجلس   في  الاجتماعي  المال  رأس 
المالية  الإدارة  الرافعة  متعددة   -بالشركة    الخاصةالمخاطر  ب  و  الشركات  على  تطبيقية  دراسة 

 الجنسية  
 

 

 2024   - 2العدد  -  38 المجلد               المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

660 
 

 

 

 
 

بالبنوك في الفترة ما   الخاصةالمخاطر    والرافعة المالية    جوهرية بين  علاقة وجود
وجود   مع  الاقتصادية  الأزمات  بين  علاقةقبل  المالية    طردية جوهرية   والرافعة 

،    الخاصةالمخاطر   الاقتصادية  الأزمات  فترة  التطبيق على بالبنوك في  تم  ولقد 
شركة خلال   35، و لقد بلغ عدد البنوك   باكستانبورصة  البنوك المقيدة بعينة من 

 . 2017إلى سنة  2000الفترة من سنة 
طردية   علاقة وجودإلى     (Geno et al., 2022a)توصلت دراسة  بينما         

ولقد تم التطبيق على ،    بالشركة  الخاصةالمخاطر    والرافعة المالية    جوهرية بين
، و لقد بلغ عدد الشركات  اندونيسيابورصة الصناعية المقيدة ب  عينة من الشركات

 بإجراء ، وأوصت الدراسة 2020إلى سنة   2016شركة خلال الفترة من سنة    90
تزيد فترة الدراسة فيها عن خمس سنوات، مما يمكن من على عينة    مستقبلية  بحوث

وهذا ما سوف تقوم به الدراسة الحالية ، كذلك توصل  ،  تقليل الأخطاء الإحصائية
(Butar , 2020)  الرافعة المالية  طردية جوهرية بين علاقة وجودنفس النتائج ب  إلى

 .بالشركة الخاصةالمخاطر  و
سياسة الديون ل أن اتباع الشركة إلىالطردية ويرجع السبب في تلك العلاقة        

المالية   الرافعة  لها ذات  تتعرض  التي  المالية  المخاطر  إلى زيادة  يؤدي  المرتفعة 
لزيادة سداد  الشركة  عن  التخلف  المخاطر   احتمالية  إلى زيادة  يؤدي  مما  الديون 
فإن   بالشركةالخاصة   كذلك   ، الخاصة  المخاطر  من  جزء  المالية  المخاطر  لأن 

المالي   الرفع  السوق لأن   زيادة  الطيبة في  الشركة سمعتها  فقد  يسبب  أن  يمكن 
بالكامل بحقوقهم  الوفاء  إمكانية  عدم  من  بالقلق  يشعرون  يفقد   المستثمرين  مما 

ومستثمريها ، وتعتبر مخاطر السمعة من ضمن   عملائهاكبيرة من    قاعدةالشركة  
كله   ذلك  ويؤدي   ، الخاصة  مخاطر  من  جزء  هي  التي  الأعمال  إلى مخاطر 
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عدم رغبة ، كما يؤدي إلى   انخفاض أسعار الأسهم بسبب انخفاض ثقة المستثمرين
 المرتفعةفي التعامل مع الشركات ذات الرافعة المالية الآخرين  أصحاب المصلحة  

العقود  تنفيذ على لأن مستويات الديون المرتفعة يمكن أن تؤثر على قدرة الشركات
  (Geno et al., 2022a).امعه  المبرمة

 وترتيبا  على ما سبق ، يمكن صياغة الفرض التالي للدراسة:  
 الخاصةالمخاطر على جوهرية بصورة  الرافعة الماليةؤثر الفرض الخامس: ت

 .بالشركة 
التي تناولت الدور المُعَد ل ل   3-6 في العلاقة جودة التقارير المتكاملة  الدراسات 

   بالشركة الخاصةالمخاطر  و الرافعة المالية بين
 التقارير المتكاملةمن الجدير بالذكر أن الدراسات السابقة التي تناولت دور        

المخاطر في العلاقة بين الرافعة المالية و   Moderator Variable كمتغير مُعَد ل
  (Geno et al., 2022a)قام فلقد نادرة حسب اطلاع الباحثة ،  بالشركة  الخاصة

المتكاملة  أثر    بدراسة التقارير  و  جودة  المالية  الرافعة  بين  العلاقة  المخاطر في 
و   بالشركة  الخاصة الدراسة  ،  أن  توصلت  المتكاملةإلى  مُعَد ل   التقارير  كمتغير 

تعزيز شدة أو قوة أو   الرافعة المالية و  العلاقة  بين  Strength  تسبب في زيادة 
في العلاقة   التقارير المتكاملة  ، وعلى ذلك نتوقع تأثير  بالشركة  الخاصةالمخاطر  

و   المالية  الرافعة  أن المخاطر  بين  التوقع  ذلك  في  السبب  ويرجع   ، الخاصة 
ب المتكاملة  الإفصاح  من  وفر  يالتقارير  تزيد  التي  المعلومات  من  ثقة  العديد 
الشركة المستثمرين   إدارة  بين  المعلومات  تماثل  عدم  من  ويقلل  الشركة  أداء  في 

، وقد يؤثر ذلك على علاقة الرافعة   قيمة الشركةوالمستثمرين فيها ، ومن ثم تزيد  
  الخاصة.المخاطر المالية ب
 وترتيبا  على ما سبق ، يمكن صياغة الفرض التالي للدراسة:       
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 العلاقةة بةين علةىجوهريةة تؤثر جودة التقارير المتكاملة بصورة  الفرض السادس:
 . بالشركة  الخاصةالمخاطر  و الرافعة المالية

 والفجوة البحثية وتساؤلات الدراسة:مشكلة ال -4
متنوعة        مجموعة  الجنسيات  متعددة  الشركات  الأوضاع   ومختلفة  تواجه  من 

تواجه تحديات استراتيجية  ، مما يشكل  التنافسية  و   القانونية والاجتماعية والتنظيمية
التي تواجهها   Idiosyncratic Risk   المخاطر الخاصة  تلك الشركات وتزيد من

مخاطر أعمال  الشركات  تلك   المخاطر في شكل  تلك  كانت   Business، سواء 

Risk  ،  أو مخاطر ماليةFinancial Risk  في  مخاطر الخاصةالهمية ، ونظرا  لأ
محفظة الاستثمارالاستثمار    بناء  ، وأثرها على    وقرارات  المالية  الأوراق  قيمة في 
فإن  (Hasan, M. & Cheung, A., 2023 )  الشركة العمل على ،  يجب  ه 

لال دراسة العوامل المؤثرة فيها ، ومن المتوقع أن تكون تخفيضها والحد منها من خ
في مؤثرة  تكون  قد  التي  العوامل  التقارير المخاطر    أهم  جودة  من  كل  الخاصة 

و  الإدارةالمتكاملة  لمجلس  الاجتماعي  المال  تتسبب   رأس  ، وقد  المالية  الرافعة  و 
في التأثير على العلاقة  Moderator Variable كمتغير مُعَد ل   التقارير المتكاملة

رأس ل، كما أنه مع توقع وجود أثر  بالشركة الخاصةالمخاطر بين الرافعة المالية و 

الاجتماع  اادارة  المال  اعلى    لمجلا  المتكاملةجودة  تكون    لتقارير  جودة قد 
رأس المال في العلاقة بين    Mediator Variableمتغيرا  وسيطا     التقارير المتكاملة
 بالشركة الخاصةالمخاطر و  جلس الإدارةالاجتماعي لم 

التقةارير التي تناولةت دور جةودة السابقة ندرة الدراسات في   وتتمثل الفجوة البحثية 
، كةذلك  الخاصةةالمخةاطر كمتغير مُعَد ل في العلاقةة بةين الرافعةة الماليةة و   المتكاملة

وسيط في  متغيرالتقارير المتكاملة ك  جودة هناك ندرة في الدراسات التي تناولت دور
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ةةةة ةةةةس الإدارة و العلاقة ةةاعي لمجلة ةة ةةال الاجتمة ةة ةةاطر  رأس المة ةة ةةةالمخة ةة ةةةةركة الخاصة ،  بالشة
ةةةى  ةةةافة إلة ةةةت بالإضة ةةةي تناولة ةةةابقة التة ةةةات السة ةةةائج الدراسة ةةةتلاف نتة ةةال اخة ةة ةةةر رأس المة أثة

ةةاطر  وانعكاسةةها علةةى جةةودة التقةةارير المتكاملةةةعلةةى الاجتمةةاعي لمجلةةس الإدارة  المخة
رأس كةل مةةن  التةي تناولةةت أثةر اخةةتلاف نتةائج الدراسةات، وكةذلك  بالشةركة الخاصةة

،  بالشةركة الخاصةالمخاطر  على الرافعة الماليةو  لمجلس الإدارة المال الاجتماعي
ةةالي ةةاء البحةةث الحة ةةذه سةةد لي ولقةةد جة ةةةهة ةةم  الفجةةوة البحثية حتةةى يمكةةةن التعةةرف علةةةى أهة
فةي قطةةاع التقةارير المتكاملةة  جةودة الخاصةة والمخةاطر كةل مةن  العوامةل المةؤثرة فةي

ةةر علةةةى هةةام  ةةدورها الكبية ةةددة الجنسةةية لة ةةرية ممةةثلا  فةةةي الشةةةركات متعة ةةة المصة بالبورصة
 خةرىالأجنبيةة الأسةتثمارات الاجذب و  عملالفرص  مستوى الاقتصاد الكلي في زيادة

أكثةر  تكةون العلاقةات بةين المتغيةرات التةي تتناولهةا الدراسةة الحاليةةنتوقةع أن لةذلك  ،
نظةةرا  للانتشةار الجغرافةةي للشةةركات متعةددة الجنسةةية علةةى مسةتوى أكثةةر مةةن  وضةوح ا
  .دولة
 

 التسةةاؤل الرسيسةةييمكةن صةةياغة مشةكلة البحةةث فةي  ،سةبقواسةتنادا علةى مةةا 
 التالي:

ةةة جوووووودة هةةةل  ةةارير المتكاملة ةةينالتقة ةةة بة ةةيط فةةةي العلاقة ةةال  متغيةةةر وسة رأس المة
جااودة التقااارير المتكاملاااة  وهةةل ؟ الخاصةةةو المخةةاطر  الاجتمةاعي لمجلةةس الإدارة

للشةركات  الخاصةةالمخةاطر و  الرافعااة الماليااة العلاقة بااين علىتؤثر مُعدَِل كمتغير  
  ؟ متعددة الجنسية بالبورصة المصرية

 ويتفرع عن التساؤل الرئيسي للبحث الأسئلة الفرعية التالية:
 ؟ على جودة التقارير المتكاملة رأس المال الاجتماع  لمجلا اادارة  ما هو أثر .1
 بالشركة الخاصةعلى المخاطر  رأس المال الاجتماعي لمجلس الإدارة  ما هو أثر .2

 ؟
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 ؟  بالشركة  الخاصةجودة التقارير المتكاملة على المخاطر  ما هو أثر .3

رأس المةةال  كمتغيةةر وسةةيط فةةي العلاقةةة بةةينجةةودة التقةةارير المتكاملةةة  مةا هةةو أثةةر .4
 بالشركة ؟ الخاصةو المخاطر  الاجتماعي لمجلس الإدارة

 بالشركة ؟ الخاصةالمخاطر على  الرافعة المالية ما هو أثر .5
المخةاطر و  الرافعااة الماليااة العلاقة بااين جودة التقارير المتكاملة على ما هو أثةر .6

 ؟ بالشركة  الخاصة
ةةة  ةةابقة حتةةةى يمكةةةن فةةةي النهاية ةةاؤلات السة ةةة علةةةى التسة ةةاول البحةةةث الإجابة يحة

ةةودة و  بالشةةركة الخاصةةةالمخةةاطر العوامةةل المةةؤثرة فةةةي كةةل مةةن  التعةةرف علةةى أهةةم جة
 . للشركات متعددة الجنسية بالبورصة المصرية التقارير المتكاملة

 أهداف الدراسة: -5
التقةارير جووودة  يتمثل الهدف الرئيسةي للدراسةة فةي اختبةار وتحليةل أثةر       
ةةة بةةينالمتكاملةةة  و  رأس المةةال الاجتمةةاعي لمجلةةةس الإدارة كمتغيةةر وسةةيط فةةي العلاقة
جااودة التقااارير المتكاملااة  ، بالإضةةافة إلةى اختبةةار وتحليةةل أثةةر الخاصةةةالمخةاطر 

للشةركات  الخاصةةالمخةاطر و  الرافعااة الماليااة العلاقة بااين علىيؤثر مُعدَِل كمتغير  
  . متعددة الجنسية بالبورصة المصرية

 ويشتق من الهدف الرئيسي مجموعة من الأهداف الفرعية تتمثل  يما يلي :
 .على جودة التقارير المتكاملة رأس المال الاجتماع  لمجلا اادارة اختبار أثر .1
ةةةةر .2 ةةةار أثة ةةةس الإدارة اختبة ةةاعي لمجلة ةة ةةةال الاجتمة ةةةاطر  رأس المة ةةةةى المخة ةةةعلة ةة  الخاصة

 .بالشركة
    .بالشركة الخاصةجودة التقارير المتكاملة على المخاطر  أثراختبار  .3
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رأس المةةال  كمتغيةةر وسةةيط فةةي العلاقةةة بةةينجةةودة التقةةارير المتكاملةةة  اختبةار أثةةر .4
 . الخاصةو المخاطر  الاجتماعي لمجلس الإدارة

 .بالشركة الخاصةالمخاطر على  الرافعة المالية اختبار أثر .5
 المخةاطرو  الرافعااة الماليااة العلاقة بين جودة التقارير المتكاملة على اختبةار أثةر .6

  الخاصة.
 أهمية الدراسة: -6

 الأهمية العلمية للدراسة: 6-1
الدور الوسيط بتعتبر الدراسة الحالية بحثا  إضا يا  في مجال الأدبيات المتعلقة  

ل المُعَد ل   المتكاملةو  و   رأس المال الاجتماعي لمجلس الإدارة  في علاقة   لتقارير 
،  السابقة الدراسات تناولته بالشركة والتي نادرا  ما  الخاصةالمخاطر  ب  الرافعة المالية

الدراسةتساهم  كما   أدبيات رأس المال الفكري من خلال استكشاف أيضا     هذه  في 
وجودة التقارير المتكاملة للشركات بين رأس المال الاجتماعي لمجلس الإدارة  العلاقة

المتكاملة تعزيز ممارسات إعداد التقارير تحسين و   مما يساهم في  متعددة الجنسية ،
 .للشركاتلهذه  
 
 

 الأهمية العملية للدراسة: 6-2
 إن نتاسج هذه الدراسة سوف تفيد الفئات التالية:

 الشركات متعددة الجنسية وإداراتها من خلال : −
المخاطر   − بالشركةإدارة  من   الخاصة  منها  والحد  تخفيضها  على  والعمل 

بما   فيها  المؤثرة  العوامل  دراسة  بشكل خلال  العمل  الشركات على  يساعد 
كفاءة وفعالية،   المسؤول  مع  أكثر  الاستخدام  ما قد بالمالية،    للرافعةتعزيز 

 .يساهم في زيادة الاستقرار المالي وتقليل مخاطر الأزمات المالية
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زيادة درجة الثقة في التقارير المتكاملة التي تعدها الشركات متعددة الجنسية  −
العاملة في مصر بزيادة جودة الافصاح عن هذه التقارير ، وقد ينعكس ذلك 

 ايجابيا  على القيمة السوقية للشركة.
بالشركات التي يستثمرون  حجم المخاطر الخاصة بالتنبؤ  من خلال   المستثمرون −

المستثمرين على   الحالية  الدراسة  تساعد  ثم  أموالهم ، ومن  إدارة المحاف  فيها 
 .ن عملية اتخاذ القرارات الاستثماريةيوتحس الخاصة بهم ، الاستثمارية المختلفة

ستثمارات الاجذب زيادة في  الدولة ككل حيث تساهم الشركات متعددة الجنسية −
حتاج لا ت  نهامصدرا  قيما  لرأس المال لاالتي تعتبر    خرىالأ  المباشرة  جنبيةالأ

إعادته  الأا  إلى  تسموا، على عكس  كما   ، المقترضة  الشركات  هم  ال  في تلك 
نقل المعرفة من خلال تدريب الموظفين المحليين وتعريف و  عملالفرص  زيادة

الإدارة   بأساليب  المحليين  المشاريع  الجديدةو أصحاب  يؤثر  ،  التكنولوجيا   مما 
جةةةةةندة الوطةةةةنية لأاو يدعم    جتماعيوالا  الاقتصادي  ببشكل إيجابي على الجان

المحةدثةة   المستدامةُ  مصةر  لللتنمية  والتنمية   2030رؤيةةة  التخطيط  )وزارة 
 (.2022الاقتصادية ، نسخة محدثة 

 :منهجية الدراسة التطبيقية -7
 الهدف من  الدراسة التطبيقية: 7-1
 أثريتمثل الهدف الرئيسي للدراسة التطبيقية في  إختبار فروض الدراسة، لتحديد     

ةةة جووووودة  ةةارير المتكاملة ةةينالتقة ةةة بة ةةيط فةةةي العلاقة ةةاعي  كمتغيةةةر وسة ةةال الاجتمة رأس المة
جاااودة التقاااارير  ، بالإضةةافة إلةةةى اختبةةار أثةةر الخاصةةةو المخةةاطر  لمجلةةس الإدارة
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 الخاصةةالمخةاطر و  الرافعااة الماليااة العلاقة بااين علىيؤثر مُعدَِل كمتغيةر  المتكاملة  
  للشركات.

 مجتمع وعينة الدراسة: 7-2
جميع            في  الدراسة  مجتمع  الجنسية الشركات  يتمثل  متعددة 

Multinational Enterprises (MNEs)    لقواعد بالبورصة المصرية ، وطبقا
تلتزم الشركات متعددة الجنسية بعد   قيد وشطب الأوراق المالية بالبورصة المصرية

بإعداد بالبورصة  المحاسبة  قوائمها قيدها  لمعايير  حساباتها طبقا   ومراجعة  المالية 
( ، 2023، نسخة محدثة سبتمبر  لرقابة الماليةلالهيئة العامة  والمراجعة المصرية )

يجب عليها الالتزام بالقواعد الواردة بالدليل المصري لحوكمة الشركات ) مركز  كما 
 (.2016المديرين المصري ، أغسطس 

 ولقد شملت عينةة الدراسةة جميةع الشةركات متعةددة الجنسةية المدرجةة بالمؤشةر        
EGX100 EWI خةلال فتةرة تجميةع شةركة  25والتي بلغ عددها  متسةةةةاوى الأوزان

البورصةةةةة المصريةةةةةة البيانات الخاصة بالدراسة التطبيقية ، ومن الجدير بالإشةارة أن 
ابتةةداء مةةن ينةةاير  متسةةةةةةاوى الأوزان  EGX100 EWIاحتسةةاب مؤشةةر بقةامةةةةت 
هةذا يقةيس ، و تحةديث مؤشةرات البورصةةةةة المصريةةةةةة و ، وذلك بهدف تنويع   2006
 السيولة.و  النشاا شركة من حيث 100أداء أعلى  مؤشرال

متعددة الجنسية مصطلحات  شركات، أنه يطلق على الومن الجدير بالذكر         
العالمية الشركات  أو  الدولية  الشركات  مثل  أو    متعددة  الأجنبية  الشركات  أو 

الإ في  ورد  لما  وطبقا    ، القوميات  متعددة  أو  للأقطار  العابرة  رشادات الشركات 
التعاون الاقتصادي والتنمية للشركات متعددة الجنسياتالصادرة عن   ، فإنه منظمة 
ب الشركات    شركاتاليقصد  الجنسية  إلى عدة  التيمتعددة  دول تعمل   تمتد فروعها 

الشركات   أنشطتها  هذه  الاقتصادوتمارس  قطاعات  جميع  ،   في  المختلفة  للدول 
تسمى   الرئيسي  مقرها  بها  يوجد  التي  ، بينما يطلق على الدول   الدولة الأموالدولة 
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بها الفروع   يتواجد  التي  و المقر الرئيسي للشركة بالدولة ،    الدول المضيفةالأخرى 
، حيث تقدم الفروع تقاريرها  بصورة مركزية الأم يدير ويسيطر على الفروع التابعة له

and Cooperation Economic for (Organization إلى مقر الشركة الرئيسي

2023) , OECD Development  ال به  تتصف  ما  وأهم  متعددة   شركات، 
)Davies & ،   2023)،    لويزة،   بوشعتَ   و  مصطفى،  مكي  الجنسية ما يلي:)

2021) Markusen, 
الضخم   • ، وزيادة عدد الحجم  مبيعاتها  ارتفاع حجم  من خلال  ذلك  ويظهر   ،

 العاملين بها ، وزيادة حجم الاستثمارات بها .
 .الأصلية تهاخارج دول تنوع أنشطتها ومنتجاتها مع امتدادها وانتشارها الجغرافي •
 التقدم التكنولوجي والمعرفي الكبير. •
 اقامة التحالفات  يما بينها لتعزيز قدراتها التنافسية. •

اختيارولقد          على  الدراسة  ب  التطبيق  تم  الجنسيةالحالية  متعددة   الشركات 
 للأسباب التالية:

التةةةي  تخضةةع الشةةركات متعةةددة الجنسةةيات لمتطلبةةات متضةةاربة مةةن قبةةل الةةدول •
ةةا أنشةةةطتها ةةة ،  تمةةارس فيهة ةةددة الجنسةةيات مجموعة ةةة وتواجةةه الشةةةركات متعة مختلفة

ةةةددة ةةة  ومتعة ةة ةةاع التنظيمية ةة ةةةةن الأوضة ةةةو مة ةة ةةةة والاجتماعية ةةةةن  القانونية ةةد مة ةة ةةا يزية ةة ، ممة
مخةاطر ة ، خصوصةا  المخاطر الخاصة التةي تواجههةا الشةركات متعةددة الجنسةي

ةةدول الإ ةةا الشةةةركة بالة ةةعة لهة ةةوائح والتشةةةريعات الخاضة ةةد واللة ةةالقوانين والقواعة ةةزام بة لتة
المختلفةة التةةي تمةارس فيهةةا أنشةةطتها ، والتةي تمثةةل أحةةد أنةواع مخةةاطر الأعمةةال 

 التي تواجه الشركات .
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ةةتثمريين  • ةة ةةةن المسة ةةة مة ةة ةةةدة عريضة ةةا قاعة ةة ةةةية لهة ةةددة الجنسة ةة ةةةركات متعة ةةةرا  لأن الشة نظة
المحليةين والةدوليين الحةاليين والمةرتقبين ، فمةن المتوقةع أن تكةون تلةك الشةةركات 

لمواجهةة متطلبةات هةؤلاء المسةتثمرين مةن   التقةارير المتكاملةةأكثر إفصاحا  عةن 
 المعلومات.

نظرا  للانتشار الجغرافي للشركات متعددة الجنسية على مستوى أكثر من دولة ،  •
هةذه الشةركات علةى مسةةتوى  رأس المةال الاجتمةاعي الخةارجي لمجلةةس إدارةفةإن 

ةةة المضةةيفة ةةر  كةةل مةةن الشةةةركة بالدولةةة الأم والفةةرع بالدولة ةةر امتةةدادا  عبة يكةةون أكثة
ةةةلال  ةةةن مةةةن خة ةةة ، و يمكة ةةدول المختلفة ةةل الة ةةةات نقة ةةذه العلاقة ةةةتراتيجيات الأهة و سة
ةةين الشةةركات ةةاعد علةةى  المعلومةةات والمعرفةةة بة ةةددة الجنسةةية ، ممةةا يسة ةةوفير متعة تة

 وزيادة أداء تلك الشركات.  الموارد

يجةةب  الدوليةة علةى المنافسةة فةةي الأسةواقالشةركات متعةةددة الجنسةية لزيةادة قةدرة  •
 مثلالأمالي الرفع أو نسبة ال مثاليةالديون النسبة  تلك الشركات على   أن تحاف 

 ، لزيادة قدرتها على البقاء والاستمرار في دنيا الأعمال.

كةل الأسةةباب السةةابقة التةةي تواجةةه الشةةركات متعةةددة الجنسةةية ، تجعةةل الباحثةةة       
ا  في وضوح تأثيرا  و أكثرتتوقع أن تكون العلاقة بين المتغيرات في الدراسة الحالية 

 الشركات متعددة الجنسية.
 ولقد تضمنت عينة الدراسة جميع الشركات متعددة الجنسية المدرجة بالمؤشر         

EGX100 EWI   إلى  2017خلال فترة الدراسة التي تضم  ست سنوات )من عام
ةةة الدراسةةة وهةةةي شةةركة 2022عةةام  ةةم اسةةتبعاد شةةةركة واحةةدة مةةن عينة فةةةوري ( ، ولقةةد تة

علام و تكنولوجيا الاتصالات و بقطاع الا لتكنولوجيا البنوك والمدفوعات الالكترونية
، نظةةرا   لعةةدم تةةوافر أسةةعار اسةةهم تلةةك الشةةركة خةةلال جميةةع سةةنوات فتةةرة  المعلومةات

شركة  24الدراسة لحداثة قيدها بالبورصة ، وبذلك أصبحت عينة الدراسة تتكون من 
أ( 1وتوضح الجداول رقةم )، مشاهدة أجري عليها التحليل الإحصائي 144بإجمالي  
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ج ( تقسيم عينة الدراسة طبقا  لدرجةة المخةاطر الخاصةة بالشةركات ، 1ب( ، ) 1، )
 .و للسنوات، و الصناعة على الترتيب

 طبقا  لدرجة المخاطر الخاصة بالشركاتعينة الدراسة    تقسيم( أ1جدول رقم )
 النسبة عدد المشاهدات درجة المخاطر الخاصة بالشركات

 58 84 مرتفعة شركات ذات مخاطر خاصة
 42 60 منخفضة شركات ذات مخاطر خاصة
 %100 144 الإجمالي

 عبر السنواتعينة الدراسة    تقسيم( ب1جدول رقم )
 الإجمالي 2022 2021 2020 2019 2018 2017 السنة
الشركات   مشاهدات 
ذات مخاطر  

 مرتفعة خاصة

 84 13 15 17 13 13 13 العدد
 %100 15.5 17.8 20.2 15.5 15.5 15.5 النسبة 

الشركات   مشاهدات 
ذات مخاطر  

 منخفضة   خاصة

 60 11 9 7 11 11 11 العدد
 %100 18.3 15 11.8 18.3 18.3 18.3 النسبة 

الكلية  144 24 24 24 24 24 24 العدد المشاهدات 
 طبقا  للصناعةعينة الدراسة    تقسيم( ج1جدول رقم )

 

 بنوك
 موارد

 أساسية 

رعاية  
 صحية 

و    
 ادوية

خدمات  
و  
منتجات  
صناعية  
 وسيارات 

خدمات  
مالية  
غير  
 مصر ية 

منسوجات  
و سلع  
 معمرة

مقاولات  
و  
إنشاءات  
 هندسية

اتصالات  
و  اعلام  
و  

تكنولوجيا  
 المعلومات

أغذية و  
مشروبات  
 و تبغ

 

 عقارات 
 
 

 مرافق

 
 

مواد  
 البناء 

طاقة  
وخدمات  
 مساندة

في الصناعة الكلي   عدد المشاهدات 
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شركات  تعتبر% من عينة الدراسة 58أن نسبة  (أ1رقم )  يتضح من الجدول      
خاصة مخاطر  الدراسة  42بينما    مرتفعة ذات  عينة  من  ذات   تعتبر%  شركات 
منخفضة ومن الجدير بالذكر أن هذا التقسيم للشركات تم بناء على   مخاطر خاصة

 مخاطر الخاصةبالشركة عن وسيط ال  مخاطر الخاصةالمقياس التالي: إذا زادت ال
تعتبر   الشركة  فإن  الشركات  مخاطر خاصةبجميع  ، وتعتبر الشركة   مرتفعة ذات 

مخاطر خاصة  (ب1)  رقم  ، كذلك يتضح من الجدولمنخفضة بخلاف ذلك    ذات 
السنوات   مخاطر خاصةشركات  بها    2021و    2020أن  أكبر من  ذات  مرتفعة 

المرتفعة  غيرها من سنوات الدراسة ، حيث بلغت الشركات ذات المخاطر الخاصة
 .من المشاهدات على الترتيب   %17.8% ،20.2نسبة 
تمثل  مصر يةالمالية غير الخدمات أن ال (ج1) رقم كذلك يتضح من الجدول      

بلغت   حيث  ككل  الدراسة  عينة  في  تمثيل  نسبة  قطاع   20.7أكبر  يليها   ،  %
% ، ويلي 12.5بنسبة    عقاراتال ، و علام و تكنولوجيا المعلوماتالاتصالات و  الا

 ذلك باقي القطاعات الأخرى. 
 قياس متييرات الدراسة: 7-3
 بالشركة الخاصةالمخاطر قياس المتيير التابع :  7-3-1

ال قياس  يتم   من خلال المعادلة التالية:    بالشركة  الخاصةمخاطر  سوف 

a)et al., 2022(Geno  
 

 حيث:
Std . ه  الانحراف المعياري 

الناتجة من معادلة الانحدار الخاصة   tف  الشهر  iالشهرية للشركة    ه  البواق    

الأصول الرأسمالية ،   تسعير  للحصول على     ولقد تم الضرب في  بنموذج 
السنوية يل :  البواق وتحسب    البواقي  كما   )Wali et al., -Meftehالشهرية 

2020)et al., Vo  a;et al., 2022Geno 2022; 
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 حيث:

، ويمكن حسابه  tف  الشهر  iهو معدل العائد الفعل  على السهم للشركة  

الفرق بين سعر السهم في الشهر الحالي وسعر السهم في الشهر السابق من خلال  
 مقسوما  على سعر السهم في الشهر السابق.

، ، ويمكن حسابه من خلال tف  الشهر  العائد على محفظة السوق هو معدل 

العائد على  معدل في الشهر الحالي و العائد على محفظة السوق معدلالفرق بين 

في  العائد على محفظة السوق معدلفي الشهر السابق مقسوما  على  محفظة السوق
 الشهر السابق.

معدل    الخطر    هو  من  الخال   السائد في السوق والذي يمثله العائد العائد 
 tف  الشهر  على أذون الخزانة المصرية

0b هي معامل الانحدار المقدر.  الانحدار ،  نموذج في الثابت الحد هو 
 رأس المال الاجتماعي لمجلس الإدارةقياس المتيير المستقل:  7-3-2

 باستخدام رأس المال الاجتمةاعي لمجلةس الإدارة الدراسة الحالية سوف تقيس       
  التالية: المقاييس

الخارجية التي يشغلها أعضاء مجلس الإدارة في نفس   المناصبمتوسط عدد   -1
عضو مجلس تم فح  السيرة الذاتية لكل  ، ولحساب ذلك العدد      العام
عضويته    إدارة من  التأكد  الإدارة  وتم  مجلس  نفس الأخرى  شركات  للفي  في 
 (Reguera-Alvarado & Bravo-Urquiza, 2022) .العام

، وتحسب من     Busy Board  المشغولينأعضاء مجلس الإدارة نسبة   -2
 مناصبأكثر من ثلاث  يشغلونأعضاء مجلس الإدارة الذين خلال قسمة عدد  

العام  خارجية نفس  في  الإدارة   متزامنة  مجلس  أعضاء  عدد  إجمالي  إلى 
(García-Gómez,et al. ,2023) . 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Nuria%20Reguera-Alvarado
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 قياس المتيير المستقل: الرافعة المالية 7-3-3
  التالية: المقاييسباستخدام الرافعة المالية  الدراسة الحالية سوف تقيس       

الديون  نسبة   -1 لإجمالي  إلى  إجمالي  الدفترية  الملكيةالقيمة      حقوق 
)Geno et al., 2022b a;et al., 2022(Geno     ، تقيا حجم وه  

 .  حقوق الملكيةالت  تستخدم ف  التمويل مقارنة بالقيمة الدفترية ل الديون
، ويمكن    حقوق الملكيةالقيمة السوقية لإجمال  إلى إجمال  الديون نسبة   -2

لإجمال   حساب   السوقية  الملكيةالقيمة  الأسهم من خلال     حقوق  عدد  ضرب 

  ,Haron)ا  شهر  12الأسهم لمدة   قفالأسعار إقيمة    ف  متوسط المصدرةالعادية 
& Yagil ,2019)     الت  تستخدم ف  التمويل مقارنة  الديون، وه  تقيا حجم

 . حقوق الملكيةل بالقيمة السوقية

   لتقارير المتكاملةاجودة  قياس المتيير  الوسيط و المُعَد ل  7-3-4 
السابقة          الدراسات  معظم   ;Appiagyei & Donkor, 2023)ركزت 

et al., Geno  Songini et al.,2022; Muhi & Benaissa, 2023;

;Melegy & Malo Alain,2020) b2022   التقارير جودة  قياس  على 
المتكاملة من حيث محتواها أي من حيث نوعية المعلومات المفصح عنها ، وتركز 
المعلومات  كمية  حيث  من  المتكاملة  التقارير  جودة  قياس  على  الحالية  الدراسة 
من  المناسب  الحجم  تحديد  أي   ، توصيلها  وأسلوب  كيفية  و  عنها  المفصح 
معقدة وسهلة  بطريقة غير  المتكاملة وتوصيلها  بالتقارير  المفصح عنها  المعلومات 
المحاسبية  للمعلومات  المستخدمة  المتعددة  الفئات  أهداف  تحقق  بحيث  القراءة 

كيفية توصيل وتساعدهم على تفسير المعلومات واستيعابها ، وذلك على اعتبار أن 
الأوراق المالية ، لذلك سوف يتم استخدام  سوق يؤثر على رد فعل  المعلومات يمكن

 Readingمقاييس قابلية التقارير المتكاملة للقراءة من زاوية كل من تعقيد التقرير  

Difficulty يشير إلى درجة تعقيد النصوص والجمل والعبارات المستخدمة وخااي 
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أسلوب   المتكاملة ، وحجم التقرير  Styleأو  بالتقارير  والذي   length الإفصاح 
كمية   إلى  الجمل أو الصفحات   Amountيشير  أو  الكلمات  أو عدد  الإفصاح 

التقرير ،  وحجم  تعقيد  من  كلا  استخدام  تم  ، ولقد  المتكاملة  بالتقارير  المستخدمة 
التقارير  جودة  زيادة  في  لأهميتهما  نظرا   الحالية  الدراسة  في  كمقياسين  التقرير 

أكد   فلقد   خاطجلس عن خاص د  خاطتك طل  خاتق     وع ض إعدخد إ   المتكاملة 

تقارير لل  (IIRC)تعقيد التقرير    تقل ل ض و ة علا خاطتك طل  خاتق     لإعدخد خادواي
، كذلك   بلغة واضحة ومفهومة وخالية من المصطلحاتمن خلال كتابته  المتكاملة  

الإطار على    أهمية الإيجاز والتعبير عن المفهوم بأقل عدد ممكن من الكلماتأكد 
المتكاملة التقارير  إعداد   International Integrated Reporting)عند 

Council IIRC,  

إلى أنه كلما زاد   (Supratiwi et al.,2022)، كما توصلت دراسة     (2021
كلما زادت جودتها ، وعلى ذلك سوف يتم  المتكاملة  التقارير  قراءة  إيجاز وسهولة 

 استخدام المقياسين التاليين لقياس جودة التقارير المتكاملة:
قياس تعقيد التقرير باستخدام مقياس مركب يجمع بين ثلاث مؤشرات تستخدم  •

 لقياس تعقيد التقرير، باستخدام المعادلة التالية:

 
 حيث :     

التقارير           جودة  يعكس  والذي  التقرير  لتعقيد  المركب  المقياس  هو 
 .  (Supratiwi et al.,2022) المتكاملة 
• Flesch        مؤشر  هو  Flesch- Kincaid Grade Level    ويتم ،

 (Caglio et al.,2020; Stone & Lodhia,2019) حسابه كما يلي:
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 حيث:        
Syllables per Word          هي متوسط طول الكلمة ، وهي تساوي عدد

 على عدد الكلمات. المقاطع مقسوما  

Words per Sentence        هي متوسط طول الجملة ، وهي تساوي عدد 
   على عدد الجمل. الكلمات مقسوما  

• Fog      مؤشر يل :   Gunning Fog Indexهو  كما  حسابه  ويتم   ، 

(Caglio et al.,2020; Stone & Lodhia,2019) 

 
 حيث:         

   Words per Sentence            هي متوسط طول الجملة ، وهي تساوي عدد
 على عدد الجمل.  الكلمات مقسوما  

Percent_of_Complex_Words       هي نسبة الكلمات المعقدة ) التي
 تحتوي ثلاث مقاطع أو أكثر( إلى إجمالي عدد الكلمات .

• SMOG      مؤشر  Simple Measure of Gobbledygookهو 

(SMOG ) :ويتم حسابه كما يلي ، (Josey et al.,2023) 

 
 حيث:      

Number of Polysyllabic Words        هي عدد الكلمات التي تحتوي
 ثلاث مقاطع أو أكثر.

Number of Sentences      .هي عدد الجمل 
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التقرير          لتعقيد  المركب  المقياس  زيادة  إلى   ويشير 
 زيادة جودة التقارير المتكاملة وبالتالي انخفاض تعقيدها ، حيث تم الضرب في

جودة تلك  كلما زادت لسهولة تفسير النتائج فكلما قل تعقيد التقارير المتكاملة   1- 
 .التقارير

باستخدام  والذي يعكس جودة التقارير المتكاملة   قياس حجم التقرير  •
 (Supratiwi et al.,2022; Caglio et al.,2020) المعادلة التالية:

  
 حيث:

 هو اللوغاريتم الطبيعي.   

Number   of Words in The Report    هي عدد الكلمات المفصح عنها في
 التقرير.

زيادة جودة إلى  التقرير  ويشير زيادة مقياس حجم            
حيث   حجمها،  انخفاض  وبالتالي  المتكاملة  في  التقارير  الضرب  لسهولة    1-تم 

كلما   وتوافر الايجاز المطلوب فيها  قل حجم التقارير المتكاملةتفسير النتائج فكلما  
 .تلك التقارير جودة زادت
نظرا  لأن الإفصاح بالتقارير المتكاملة في مصر مازال اختياريا  وليس الزاميا  و       

تم حساب المؤشرات والمقاييس السابقة من خلال الحصول على النصوص المفصح 
مع    تتوافق  والتي  البحث  بعينة  للشركات  السنوي  التقرير  في  إعداد   إطارعنها 

المتكاملةوعرض   عن  التقارير  المتكاملة  الصادر  التقارير  الدولي لإعداد   المجلس 

(IIRC)   , International Integrated Reporting Council IIRC(
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في حساب هذه  www.readable.com ، ثم تم بعد ذلك استخدام موقع    (2021
 المؤشرات والمقاييس.

 قياس المتييرات الرقابية   7-3-5
المتغيرات الرقابية  هي أهم المتغيرات التي قد تكون مؤثرة على المتغير التابع      

مقاسةا    SZوتناولتها الدراسات السابقة ، وتتمثل تلك المتغيةرات فةي : حجةم الشةركة 
، ومعةدل العائةد (Geno et al., 2022b)باللوغةاريتم الطبيعةي لإجمةالي الأصةول 

 & Agus) مقاسا  بنسبة صافي الربح إلى إجمةالي الأصةول ROAعلى الأصول 

Utama , 2023)   نسبة القيمة السوقية للقيمة الدفتريةة لحقةوق الملكيةة ، وMTB 
(Sugiarti & Hermawan, 2018) 

،  SZففي النموذج الأول للدراسة تشمل المتغيةرات الرقابيةة : حجةم الشةركة 
ةةلت دراسةةة  ROAومعةةدل العائةةد علةةةى الأصةةول   & Sugiarti)، حيةةث توصة

Hermawan, 2018)  ،إلى وجود علاقة طردية جوهرية بين كل من حجم الشركة
  الأصول و جودة التقارير المتكاملة.و معدل العائد على 

للدراسة تشمل المتغيرات الرقابية : حجم الثاني والثالث والرابع لنموذج  ا وفي
ةةد علةةةى  SZالشةةةركة  ةةدل العائة ةةة ،  ROA الأصةةةول، معة ةةوقية للقيمة ةةة السة ةةبة القيمة نسة

   b)et al., 2022(Geno، حيث توصةلت دراسةة  MTBالدفترية لحقوق الملكية 

كمةةا ، بهةةا  الخاصةةةالمخةةاطر  إلةى وجةةود علاقةةة سةةلبية جوهريةةة بةةين حجةم الشةةركة و
إلى وجود علاقة سلبية جوهرية بين  (Agus & Utama , 2023)توصلت دراسة 
  دراسةة، كةذلك توصةلت  بالشةركة الخاصةةالمخةاطر  و الأصةولمعةدل العائةد علةى 

(Sugiarti & Hermawan, 2018)  نسةبة إلى وجود علاقة سلبية جوهرية بةين
 . بالشركة الخاصةالمخاطر  و القيمة السوقية للقيمة الدفترية لحقوق الملكية

 أساليب جمع البيانات: 7-4
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 تم جمع بيانات الدراسة التطبيقية من خلال التقارير المالية السنوية المنشورة        
البحث عينة  محل  وباستخدام    للشركات  مثل  ،  الالكترونية   المواقع   موقعبعض 

mubasher  الإنترنت شبكة  على  الشركات  تم    ومواقع  كما  على   الحصول، 
الإدارةمعلومات   لمجلس  الاجتماعي  المال  خلال  رأس  حوكمة نموذج    من  تقرير 

الذي تعده الشركات وتقدمه للهيئة العامة للرقابة المالية ،  الشركات المقيدة بالبورصة
كذلك تم الحصول على احصائيات اذون الخزانة من موقع البنك المركزي المصري 

المتغير واللازم لحساب  tف  الشهر  على محفظة السوق ، أما بالنسبة لمعدل العائد
من موقع البورصة تم الحصول عليه  بالشركة الخاصةالمخاطر التابع المتمثل في  

موقع   استخدام  تم  كما   ، لقياس جودة التقارير   www.readable.comالمصرية 

 المتكاملة .
 نماذج الدراسة: 7-5

 النموذج الأول ) في صورة انحدار متعدد (
 

 حيث :
 (. ) والتي تقاس باستخدام مقياسين   لتقارير المتكاملةاجودة 

ةةتقل: ةةاعي لمجلةةةس الإدارة المتغيةةةر المسة ةةال الاجتمة ) والةةةذي يقةةةاس    رأس المة
 (.  باستخدام مقياسين
معةدل العائةةد  ، و SZحجاام الشااركة وتتمثةل فةةي  المتغيةرات الرقابيةةة: 
 .ROAعلى الأصول 

ةةد الثابةةةت فةةةي  ةةةالحة ةةدار معادلة ةةدرة فةةةي ،    الانحة ةةدار المقة ةةاملات الانحة ةةةةمعة  معادلة
 .  الانحدار

 النموذج الثاني ) في صورة انحدار خطي متعدد( 
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 النموذج الثالث ) في صورة انحدار خطي متعدد(

 

 النموذج الرابع ) في صورة انحدار خطي متعدد(
 

 حيث :

  بالشركة الخاصةالمخاطر المتغير التابع للنموذج الثاني والثالث والرابع: 
رأس المةال الاجتمةاعي لمجلةةس  المتغيةرات المسةتقلة للنمةوذج الثةاني والثالةث والرابةع:

 ) مقاس بمقياسين مختلفين(.  الرافعة المالية،    الإدارة
وهةذا ،    لتقةارير المتكاملةةاجةودة :  Mediator Variableالمتغيةر  الوسةيط 

ةةتقل  ةةين المتغيةةةر المسة ةةة بة ةةد يتوسةةةط العلاقة ةةر قة ةةاعي لمجلةةةس المتغية ةةال الاجتمة رأس المة
 . بالشركة الخاصةالمخاطر والمتغير التابع    الإدارة

التفاعل والتي تعبر عن  المتغيرات المتفاعلة للنموذج الرابع : تتمثل في 
 لتقارير المتكاملةاجودة ، حيث تمثل  الرافعة المالية و  لتقارير المتكاملةاجودة  بين
  الرافعة الماليةقد يؤثر على العلاقة بين   Moderator Variableمُعَد ل متغير 
 .  بالشركة الخاصةالمخاطر و 

حجااام تتمثةل فةةي  المتغيةرات الرقابيةةة للنمةةوذج الثةةاني والثالةةث والرابةةع: 

، و نسبة القيمة السوقية للقيمة  ROAمعدل العائد على الأصول  ، و SZالشركة 
 .MTBالدفترية لحقوق الملكية 
ةةد الثابةةةت فةةةي  ةةةالحة ةةدار معادلة ةةدرة فةةةي ،    الانحة ةةدار المقة ةةاملات الانحة ةةةةمعة  معادلة

 .  الانحدار
 الأساليب الإحصاسية المستخدمة: 7-6
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الأساليب مع استخدام   Stata 17.0الإحصائي استخدام البرنامج الاحصائي تم    
 التالية:

الوصفي   − باستخدام    Descriptive Statisticsالإحصاء  الدراسة  لمتغيرات 
 قيمة. وأعلى قيمة ، أقل ، والوسيط، مقاييس الوسط الحسابي 

البيانات    Shapiro- Franciaاختبار   − تبعية  البواقي  لاختبار  نموذج   و  في 
 للتوزيع الطبيعي.الانحدار 

 .Homoscedasticityللتأكد من تجانس البيانات  White’s Test اختبار −

الدراسة  − متغيرات  بين  العلاقة  معنوية  لقياس  لبيرسون  الخطي  الارتباا  تحليل 
 والمتغير الوسيط و المُعَد ل. المستقلة

-Panel Data  (Crosssectional Time المقطعية  الزمنية السلاسل نماذج −

Series Data)   الزمنية اختبارات جذر الوحدة للسلاسلاستخدام ، وسوف يتم 

 السلاسل الزمنية. استقرارية من تأكدلل ،المقطعية 

الوساطة −  Path Analysisالمسار   نموذج تحليلسوف يتم استخدام    ولاختبار 
 .  Sobel Testوذلك باستخدام اختبار 

 التحليل الإحصاسي واختبار فروض الدراسة: 7-7
  يما يلي عرض لنتائج التحليل الإحصائي واختبار فروض الدراسة:

 الإحصاء الوصفي لمتييرات الدراسة 7-7-1
 لمتغيرات الدراسة  يوضح الجدول التالي نتائج الإحصاء الوصفي

 لمتغيرات الدراسة  (: نتائج الإحصاء الوصفي2جدول رقم ) 
الوسط   المتغيرات

 الحسابي

أعلى   أقل قيمة الوسيط
 قيمة
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 0.627 0.584 0.003 3.118 

 1.731 1.542 0.611 3.11 

 0.172 0.147 0.017 0.462 

 1.31 1.12 0.11 5.00 

 1.03 0.78 0.06 4.62 

 -22.526 -20.614 -75.231 -7.451 

 -8.411 -7.271 -9.531 -4.742 

SZ 16.88 16.25 13.45 19.621 

ROA 0.041 0.030 -0.068 0.421 

MTB 1.951 1.04 0.582 8.712 

 من الجدول السابق يمكن استنتاج ما يلي:

، كما  627 .0بلغ الوسط الحسابي له   بالشركة الخاصةمخاطر المتغير ال −
الوسيط   أكبر قيمة له  584 .0بلغ  بلغت  كما  ، 0.003وأقل قيمة    3.118، 

لها  تتعرض  التي  الخاصة  المخاطر  درجة  زيادة  إلى  النتائج  هذه  وتشير 
 الشركات متعددة الجنسية بالبورصة المصرية.

الإدارة  المتغير − لمجلس  الاجتماعي  المال  له   الوسط الحسابيبلغ      رأس 
وأقل قيمة  3.11كما بلغت أكبر قيمة له ، 1.542، كما بلغ الوسيط    1.731
الخارجية التي  المناصبمتوسط عدد وتش   هال خانت ئج إاا خنرف ض    ،0.611

 .يشغلها أعضاء مجلس الإدارة

الإدارة  المتغير − لمجلس  الاجتماعي  المال  له   الوسط الحسابيبلغ      رأس 
الوسيط    0.172 بلغ  كما  وأقل   0.462كما بلغت أكبر قيمة له  ،    0.147، 
أعضاء مجلس الإدارة نسبة    وتش   هال خانت ئج إاا خنرف ض  ،  0.017قيمة  

   المشغولين.

، كما بلغ الوسيط  1.31له  الوسط الحسابيبلغ    الرافعة المالية  المتغير −
وتش   هال خانت ئج   ،0.11وأقل قيمة    5.00كما بلغت أكبر قيمة له  ،    1.12

 .بعينة الدراسة حقوق الملكيةعن القيمة الدفترية لالديون إاا ز  دة  



الوسيط ا    الدور  لجودة  ل  المتكاملةوالمُعَد ِّ علاقة   لتقارير  لمجلس   في  الاجتماعي  المال  رأس 
المالية  الإدارة  الرافعة  متعددة   -بالشركة    الخاصةالمخاطر  ب  و  الشركات  على  تطبيقية  دراسة 

 الجنسية  
 

 

 2024   - 2العدد  -  38 المجلد               المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

682 
 

 

 

 
 

، كما بلغ الوسيط  1.03له  الوسط الحسابيبلغ    الرافعة المالية  المتغير −
وتش   هال خانت ئج إاا   ،0.06وأقل قيمة    4.62كما بلغت أكبر قيمة له ،  0.78

 . بعينة الدراسة حقوق الملكيةالقيمة السوقية ل عنالديون ز  دة  

، كما -22.526 له  الوسط الحسابيبلغ   جودة التقارير المتكاملة  المتغير −
 75.231-وأقل قيمة   7.451-كما بلغت أكبر قيمة له  ،  20.614-بلغ الوسيط  

التفاوت في تعقيد التقارير المتكاملة وبالتالي التفاوت وتش   هال خانت ئج إاا    ،
 . بعينة الدراسة في جودتها

، كما  -8.411له  الوسط الحسابيبلغ    جودة التقارير المتكاملة    المتغير −
 . 9.531-وأقل قيمة   4.742-كما بلغت أكبر قيمة له، 7.271-بلغ الوسيط 

الشركة    المتغير − ، كما بلغ الوسيط   16.88له    الوسط الحسابيبلغ    SZحجم 
 .13.45وأقل قيمة  19.621كما بلغت أكبر قيمة له ، 16.25

العائد على الأصول    المتغير − ،   0.041له    الوسط الحسابيبلغ    ROAمعدل 
 .0.068-وأقل قيمة  0.421كما بلغت أكبر قيمة له ،  0.030كما بلغ الوسيط  

نسبة القيمة  MTBنسبة القيمة السوقية للقيمة الدفترية لحقوق الملكية   المتغير −
، كما بلغ    1.951له   الوسط الحسابيبلغ   السوقية للقيمة الدفترية لحقوق الملكية

 .0.582وأقل قيمة  8.712كما بلغت أكبر قيمة له ،  1.04الوسيط 

 
 

 اختبار التوزيع الطبيعي لمتييرات الدراسة: 7-7-2
أن تتبع متغيرات  المقطعية الزمنية السلاسل انحدار نماذجستخدام  يشترا لا

الدراسة نماذج  في  الداخلة  الكمية  تم   الدراسة  من ذلك  ، وللتأكد  الطبيعي  للتوزيع 
برنامج رت ه ، وأظ  Shapiro- Franciaاختبار    لإجراء  Stata17.0  استخدام 
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 للمتغيرات   0.05من مستوى المعنوية    أكبرلاختبار  ل  P.Valueأن قيمة  النتائج  

MTBID, SC1,SC2 ,FL1, FL2, IR1, IR2,SZ,ROA,    حيث بلغت ،
0.090    ،0.08    ،0.10    ،0.40    ،0.08  ،0.42  ،0.81 ، ،0.20  ،0.70  ،

 .على الترتيب ، ومن ثم فإن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي 0.90
 اختبار تجانس البيانات 7-7-3 
كما يتضح  White’s Test  اختباراستخدام  تم     تجانس البيانات  للحكم على 
 الجدول التالي. من

 White’s Test  ( نتائج3 ) رقم جدول
 

 بيان

إحصائ  

 الاختبار

Chi-

square 

P.Value 

مقياس)للدراسةالأول النموذج    0.000 115.43 (  باستخدام 

مقياس  0.000 77.29 (  النموذج الثاني للدراسة)باستخدام 

مقياس  الثالثالنموذج    0.000 98.27 (  للدراسة)باستخدام 

مقياس  0.000 86.77 (  النموذج الرابع للدراسة)باستخدام 

حيث أن  مشكلة عدم التجانس في البياناتيتضح من الجدول السابق وجود        
لجميع نماذج  الدراسة ، وللتخل  من هذه المشكلة   0.05أقل من   P.Valueقيمة  

 Robust Standard يتم تشغيل نماذج الانحدار بطريقة الخطأ المعياري النشط

Error. 
 تحليل الارتباط الخطي لبيرسون: 7-7-4

للمتغيرات         لبيرسون  الخطي  الارتباا  تحليل  نتائج  التالي  الجدول  يوضح 
 .(  )باستخدام مقياس لدراسةوالمتغير الوسيط بنماذج االمستقلة 

  الخطي لبيرسونتحليل الارتباا (: نتائج 4جدول رقم )
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(7) (6) (5) (4) (3) (2) (1)   

      1 (1)  
     1 

 

0.54* 

 
(2) 

    1 
 

-0.55* 0.67* (3) 
 

   1 
 

-0.65* 0.69* -0.70* (4) SZ 
 

  1 
 

0.54* -0.36* 0.70* -0.42* (5) ROA 
 

 1 

 

-0.30* -0.69* 0.68* -0.49* 0.60* MTB(6)  

1 

 

0.69* -0.32* -0.67* 0.65* -0.46* 0.70* (7)

 
التحليل الإحصائي لبرنامج   مخرجات     Stata 17.0 .* Correlation is significantالمصدر: 

يزيد عن        المتغيرات ولكن لا  بين  ارتباا  وجود  السابق  الجدول  من  يتضح 
حيث أن معامل الارتباا يساوي   ،     بين المتغير  )مثل الارتباا  0.7±

   بين المتغيرات .ازدواج خطي مما يدل على عدم وجود ( ، 0.67

 

 

 

 اختبار سكون أو استقرارية السلسلة الزمنية 7-7-5

لا  من لتأكدا  المقطعية الزمنية السلاسل انحدار  نماذجستخدام  يشترا 

، لذلك تم تطبيق اختبارات جذر الوحدة لجميع متغيرات السلاسل الزمنية   استقرارية
 الدراسة الكمية التابعة والمستقلة ، و الجدول التالي يوضح تلك النتائج.
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 ( نتائج اختبارات جذر الوحدة5جدول رقم ) 
قيمة   المتغيرات

إحصائ  

الاختبار 
Harris-

Tzavalis 
عند  

المستوى  

Level   

المعنوية  
Sig. 

 للاختبار
Harris-

Tzavalis  
عند  

المستوى  

Level   

قيمة  
إحصائ  

الاختبار 
Harris-

Tzavalis 
عند اخذ  
الفرق  

 الأول  

المعنوية  
Sig. 

 للاختبار
Harris-

Tzavalis  
عند اخذ  
الفرق  

 الأول  

قيمة  
إحصائ  

الاختبار 
Hadri 

LM 
عند  

المستوى  

Level   

المعنوية  
Sig. 

 للاختبار
Hadri 

LM 
عند  

المستوى  

Level   

 0.687 0.005   9.523 0.000 

 1.478 0.000   8.135 0.000 

 0.689 0.000   8.437 0.000 

 0.579 0.004   8.261 0.000 

 0.366 0.009   5.682 0.000 

 0.391 0.018   7.184 0.000 

 0.656 0.045   8.918 0.000 

SZ 0.359 0.007   6.657 0.000 

ROA 0.417 0.037   5.967 0.000 

MTB 0.793 0.995 -0.515 0.000 9.757 0.000 

التحليل الإحصائي لبرنامج   مخرجات   .Stata 17.0 المصدر: 
بعد ، أو  Levelعند المستوى السلاسل الزمنية يتضح من الجدول السابق استقرارية  

ةةةذ ةةةرق الأول اخة ةةةة ، لأن   الفة ةةةل P.Valueقيمة ةةةن  أقة ةةةةل ، و  0.05مة ةةةراء تحلية ةةةد اجة عنة
ةةتم اخةةذ الفةةةرق الأول  ةةة لمتغيةةةر    D1. Differenceالانحةةدار سةةوف ية نسةةبة القيمة
  السوقية للقيمة الدفترية لحقوق الملكية 

نتاسج التحليل الإحصاسي الخاصة بالنموذج الأول واختبار الفرض الأول   7-7-6
   للبحث:
للدراسةلتطبيق         الأول   الزمنية السلاسل نماذجيجب المفاضلة بين    النموذج 

، و  Pooled Model التجميعي النموذج :المتمثلة في،    Panel Data المقطعية  
 Random العشوائية التأثيرات نموذج، و   Fixed Effects   الثابتة التأثيرات نموذج

Effects  الدراسة الحالية بيانات  يناسب طبيعة  الذي  التحليل  نموذج  لتحديد   ،   ،
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الجداول رقم   نتائج النماذج الثلاثة المذكورة ، والمفاضلة   ( 7و ) ( ، 6)وتوضج 

  بينهم على الترتيب .  

 للنموذج الأول نماذج السلاسل الزمنية المقطعيةنتائج : ( 6جدول رقم )

 1مقياس  

 

  2مقياس

 
معاملات  
 الانحدار

Coefficients 
 غير المعيارية

 *قيمة
T test, Z 

test 
 والمعنوية

Sig. 

معاملات  
 الانحدار

Coefficients 
 غير المعيارية

 * قيمة
T test, Z test 

 والمعنوية
Sig. 

 
النموذج  
 التجميع 

Constant -89.47 -7.87 
(.000) 

1.44 2.13 
(.035) 

 7.592 4.77 

(.000) 

2.516 2.46 

(.015) 

SZ 0.355 10.94 
(.000) 

0.020 6.46 
(.000) 

ROA 62.027 7.81 
(.000) 

1.13 2.33 
(.021) 

 Rمعامل التحديد  
square 

0.834 0.901 

F test  (000.)436.79 (000.)234.10 والمعنوية 

 

نموذج 
التأثيرات  
 الثابتة

Constant -7.189 -0.49 
(.006) 

5.167 12.55 
(.000) 

 3.217 0.67 
(.005) 

2.474 2.94 
(.004) 

SZ 0.124 3.00 
(.003) 

0.006 4.32 
(.000) 

ROA 40.050 8.76 

(.000) 

0.057 0.35 

(.070) 

 Within يد  معامل التحد
R   square 

0. 852 0.903 

F test  (000.)11.10 (000.)34.89 والمعنوية 

 Constant -30.269 -2.31نموذج 

(.021) 

4.141 11.77 

(.000) 
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التأثيرات  
 العشوائية

 1.087 0.50 
(.006) 

4.704 7.64 
(.000) 

SZ 0.195 5.33 

(.000) 

0.009 6.13 

(.000) 

ROA 41.209 8.73 
(.000) 

-0.073 -0.43 
(0.065) 

 Overall معامل التحديد

 R square 

0. 844 0.902 

Wald chi2 test 
 والمعنوية

205.30(.000) 206.48(.000) 

التحليل الإحصائي لبرنامج   مخرجات  قوسين  ، ومستوى المعنويةStata 17.0 المصدر:   .بين 

  Z test، بينمةةةا يسةةةتخدم اختبةةار  نمةةةوذج التةةأثيرات الثابتةةةة و النمةةةوذج التجميعةةةيمةةةع كةةةل مةةن  T testيسةةتخدم اختبةةةار  *
العشوائيةمع  التأثيرات   .نموذج 
النشط ** الخطأ المعياري  استخدام طريقة  الانحدار. Robust Standard Errorتم   ، وذلك عند تشغيل نماذج 

 
 

 المقطعية الزمنية السلاسل نماذجبين لمفاضلة نتائج ا :(7جدول رقم ) 
إحصائ   الهدف من الاختبار الاختبارات

 الاختبار
P-Value النتائج 

Chow Test النموذج ا بين  لمفاضلة 
و  نموذج  التجميعي 
 التأثيرات الثابتة

 نموذج 0.000 29.94
التأثيرات  
هو  الثابتة
 الأنسب

Breusch 
and Pagan 

Lagrangian 
Multiplier 

Test 

النموذج ا بين  لمفاضلة 
و  نموذج  التجميعي 

 العشوائية  التأثيرات

 نموذج 0.000 185.48
التأثيرات  
هو   العشوائية
 الأنسب

Hausman 
Test 

بينا  نموذج  لمفاضلة 
و الثابتة   نموذج  التأثيرات 

 العشوائية  التأثيرات

 نموذج 0.0003 19.10
التأثيرات  
هو  الثابتة
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 الأنسب
هو المناسب للبيانات  الثابتةمن الجدول السابق يمكن استنتاج أن نموذج التأثيرات 
( رقم  الجدول  ببيانات  تفصيلا   ننائجه  عرض  تم  تلك  6والذي  السابق ، ومن   )

 (  البيانات يمكن استنتاج أن النموذج الأول للدراسة )باستخدام مقياس
، كما أن معلماته المقدرة معنوية وفقا  لاختبار )Fمعنوي وفقا لاختبار)  )T والقدرة )

 ، وهو يأخذ الصيغة التالية: 2Rالتفسيرية له مرتفعة وفقا  لقيمة معامل التحديد 
 
 من المعادلة السابقة يمكن استنتاج ما يلي:  
رأس المال الاجتماعي لمجلس لمتغير  اجوهرية بين    طردية  وجود علاقة ارتباا −

التابع      الإدارة المتغير   حيث أن زيادة  ،    جودة التقارير المتكاملةو 
التقارير  جودة زيادة يؤدي إلى %1بنسبة  رأس المال الاجتماعي لمجلس الإدارة

،  وهو ما يتفق   3.217المتكاملة وبالتالي انخفاض تعقيد تلك التقارير بمقدار  
 .  (Chanatup, et al., 2020)مع الدراسات السابقة في هذا المجال مثل دراسة 

ارتباا − علاقة  بين    طردية  وجود  الشركةلمتغير  اجوهرية  المتغير     حجم  و 
 %1بنسبة  حجم الشركة  حيث أن زيادة  ،    جودة التقارير المتكاملةالتابع  
إلى بمقدار    جودة  زيادة  يؤدي  المتكاملة  مع   0.124التقارير  يتفق  ما  ،  وهو 

السابقة في هذا المجال مثل دراسة    ,Sugiarti & Hermawan)الدراسات 

2018). 
الأصول  − على  العائد  معدل  المتغير  بين  جوهرية  طردية  ارتباا  علاقة  وجود 

المتغير التابع     معدل حيث أن زيادة    ،    جودة التقارير المتكاملةو 
جودة التقارير المتكاملة وبالتالي  زيادةيؤدي إلى  %1العائد على الأصول بنسبة  
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،  وهو ما يتفق مع الدراسات السابقة   40.05انخفاض تعقيد تلك التقارير بمقدار 
 . (Sugiarti & Hermawan, 2018)في هذا المجال مثل دراسة 

 الذي ينص على: للدراسة الأول   ويشير النموذج الأول إلى:  قبول صحة الفرض

الإدارةي المال الاجتماعي لمجلس  جوهرية    ؤثر رأس  جودة التقارير بصورة  على 
 .المتكاملة

نتاسج التحليل الإحصاسي الخاصة بالنموذج الثاني واختبار الفرض الثاني   7-7-7
 والثالث للبحث:

 الزمنيةة السلاسةل نمةاذجيجب المفاضلة بةين  النموذج الثاني للدراسةولتطبيق       

نتائج النماذج المذكورة ، والمفاضلة  ( 9و ) ( ،8)وتوضج الجداول رقم ،   المقطعية

  بينهم على الترتيب .  

 للنموذج الثاني نماذج السلاسل الزمنية المقطعيةنتائج : ( 8جدول رقم )
 1مقياس   

 

  2مقياس

 
 معاملات الانحدار 

Coefficients 
 غير المعيارية

 *قيمة
T test, Z 

test 

 والمعنوية
Sig. 

 معاملات الانحدار
Coefficients 
 غير المعيارية

 *قيمة
T test, Z test 
 والمعنوية

Sig. 

 

النموذج  
 التجميعي 

 Constant -5.014 -17.60 
(.000) 

-6.034 -8.89 
(.000) 

  0.201 5.17 
(.000) 

1.329 1.85 
(.042) 

  -0.020 -11.32 

(.000) 

-0.011 -0.13 

(.034) 

 SZ -0.016 -17.40 
(.000) 

-0.023 -12.30 
(.000) 

 ROA -0.414 -2.09 
(0.039) 

-0.975 -3.84 
(.000) 

  -0.135 -13.81 
(.000) 

-0.204 -7.90 
(.000) 

 Rمعامل التحديد  
square 

0.964 0.852 

 F test  (000.)325.87 (000.)808.93 والمعنوية 

 

نموذج  
التأثيرات  
 الثابتة

 Constant -2.528 -3.93 

(.000) 

-5.095 -5.19.794 

(.000) 
  0.066 0.32 

(.041) 

5.172 5.02 

(.000) 

  -0.023 -6.09 
(.000) 

-0.166 -1.36 
(.017) 

 SZ 
-0.009 -5.52 

(.000) 
-0.011 -5.85 

(.000) 

 ROA -0.186 -0.77 -0.503 -2.57 
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(.000) 

  -0.099 -2.20 
0.030 

-0.176 -3.48 
(.001) 

 يد  معامل التحد 
Within R   

square 

0.969 0.904 

 F test  (000.)20.66 (000.)22.40 والمعنوية 

نموذج  
التأثيرات  
 العشوائية

 Constant -4.289 -11.33 
(.000) 

-3.463 -4.74 
(.000) 

  0.118 2.15 
(0.031) 

2.239 3.02 
(.003) 

  -0.022 -9.53 
(.000) 

-0.029 -0.29 
(.047) 

 SZ 
-0.014 -11.39 

(.000) 
-0.012 -7.02 

(.000) 

 ROA -0.333 -1.61 

(.020) 

-0.727 -3.59 

(.000) 

  -0.134 -8.75 
(.000) 

-0.16 -4.62 
(.000) 

 معامل التحديد 
Overall  R 

square 

0.965 0.917 

 Wald chi2 test 
 والمعنوية

1562.33(.000) 419.17(.000) 

التحليل الإحصائي لبرنامج   مخرجات  قوسين.  ، ومستوى المعنويةStata 17.0 المصدر:   بين 
  Z test، بينمةةةا يسةةةتخدم اختبةةار  نمةةةوذج التةةأثيرات الثابتةةةة و النمةةةوذج التجميعةةةيمةةةع كةةةل مةةن  T testيسةةتخدم اختبةةةار  *
العشوائيةمع  التأثيرات  المعنوية نموذج  قوسين.  ، ومستوى   بين 
الخطأ المعياري النشط ** طريقة  الانحدار. Robust Standard Errorتم استخدام   ، وذلك عند تشغيل نماذج 

لمتغيةةر نسةةبة القيمةةة السةةوقية للقيمةةة الدفتريةةة    D1. Differenceتةةم اجةةراء تحليةةل الانحةةدار بعةةد اخةةذ الفةةرق الأول  ***
 لحقوق الملكية

 المقطعية الزمنية السلاسل نماذجبين لمفاضلة نتائج ا :(9جدول رقم ) 

  
إحصائ   الهدف من الاختبار الاختبارات

 الاختبار
P-Value النتائج 

Chow Test النموذج ا بين  لمفاضلة 
و  نموذج  التجميعي 
 التأثيرات الثابتة

 نموذج 0.000 3.96
 التأثيرات الثابتة
 هو الأنسب

Breusch 
and Pagan 

Lagrangian 

النموذج ا بين  لمفاضلة 
و  نموذج  التجميعي 

 نموذج 0.000 18.37
التأثيرات  
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Multiplier 
Test 

هو   العشوائية العشوائية  التأثيرات
 الأنسب

Hausman 
Test 

بينا  نموذج  لمفاضلة 
و الثابتة   نموذج  التأثيرات 

 العشوائية  التأثيرات

 نموذج 0.0061 16.28
 التأثيرات الثابتة
 هو الأنسب

من الجدول السابق يمكن استنتاج أن نموذج التأثيرات الثابتة هو المناسب للبيانات 
( السابق ، ومن تلك البيانات يمكن 8والذي تم عرض ننائجه تفصيلا  بالجدول رقم )

النموذجاستنتاج   للدراسة    أن  مقياس  )الثاني  معنوي   (باستخدام 
( والقدرة التفسيرية T( ، كما أن معلماته المقدرة معنوية وفقا  لاختبار )Fوفقا لاختبار)

 ، وهو يأخذ الصيغة التالية: 2Rله مرتفعة وفقا  لقيمة معامل التحديد 

 

 من المعادلة السابقة يمكن استنتاج ما يلي:
ارتباا − بين    طردية  وجود علاقة  المال الاجتماعي لمجلس الإدارةجوهرية   رأس 

ال   التابع  المتغير  الخاصة  و  أن زيادة  ،  مخاطر  رأس المال   حيث 
الإدارة لمجلس  إلى  %1بنسبة    الاجتماعي  الخاصة ال  زيادة  يؤدي  مخاطر 

،  وهو ما يتفق مع الدراسات السابقة في هذا المجال مثل دراسة 0.066بمقدار 
(García-Gómez,et al. ,2023). 

و المتغير  جودة التقارير المتكاملة جوهرية بين   عكسية  وجود علاقة ارتباا −
ال الخاصة  التابع  بنسبة جودة التقارير المتكاملة    حيث أن زيادة  ،  مخاطر 

إلى  1% ال  يؤدي  الخاصة  نق   ،  وهو ما يتفق مع 0.023بمقدار  مخاطر 
 ,Pavlopoulos & Iatridis)الدراسات السابقة في هذا المجال مثل دراسة

2023). 
ارتباا − علاقة  بين    عكسية  وجود  الشركةجوهرية  التابع     حجم  المتغير  و 

الخاصة  ال أن زيادة  ،  مخاطر   يؤدي إلى  %1بنسبة    حجم الشركة  حيث 
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،  وهو ما يتفق مع الدراسات السابقة 0.009بمقدار  مخاطر الخاصة  نق  ال
 .  b)et al., 2022(Genoفي هذا المجال مثل دراسة 

ارتباا − العائد على الأصول    عكسية  وجود علاقة  معدل  بين  و   جوهرية 
ال التابع  الخاصة  المتغير  زيادة  ،  مخاطر  أن  على   حيث  العائد  معدل 
،  وهو 0.186بمقدار مخاطر الخاصة نق  ال يؤدي إلى %1الأصول بنسبة  

 Agus & Utama)ما يتفق مع الدراسات السابقة في هذا المجال مثل دراسة  

, 2023). 
نسبة القيمة السوقية  جوهرية بين الفرق الأول للمتغير    عكسية  وجود علاقة ارتباا −

مخاطر الخاصة و المتغير التابع ال للقيمة الدفترية لحقوق الملكية 
أن زيادة  ،   نسبة القيمة السوقية للقيمة الدفترية لحقوق التغير في    حيث 
، وهو ما 0.099بمقدار مخاطر الخاصة نق  ال  يؤدي إلى  %1بنسبة  الملكية 

دراسة مثل  المجال  هذا  في  السابقة  الدراسات  مع   & Sugiarti)يتفق 

Hermawan, 2018) 
 

 إلى:   الثانيويشير النموذج 

 قبول صحة الفرض  الثاني للدراسة الذي ينص على:  −

 الخاصةالمخاطر على جوهرية بصورة  ؤثر رأس المال الاجتماعي لمجلس الإدارةي
 .بالشركة

 الذي ينص على: للدراسة  قبول صحة الفرض  الثالث −
 .بالشركة الخاصةالمخاطر على جوهرية تؤثر جودة التقارير المتكاملة بصورة 

 نتاسج اختبار الوساطة واختبار الفرض الرابع للبحث: 7-7-8
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،   Path Analysis  المسار تحليلتم استخدام  الرابع  لأغراض اختبار الفرض        
، لدراسة العلاقات التي  Stata 17.0 باستخدام برنامج  وسوف يجرى هذا التحليل
 يوضحها الشكل التالي:

 
 

 

 
 
 

الإدارةالعلاقة بين  ( يوضح 1شكل رقم ) في    الخاصةالمخاطر  و  رأس المال الاجتماعي لمجلس 
 لتقارير المتكاملةاجودة وجود المتغير الوسيط  

 ) Ting ,I. W.K.  etاختبار المتغير الوسيط في ضوء القواعد التالية:وسوف يتم  

al., 2021) 

كانت  ا − المستقل ذا  للمتغير  المعياري  المباشر  الأثر  المال   معاملات  رأس 
الإدارة لمجلس  احصائيا    دال  الخاصةالمخاطر    على المتغير التابع  الاجتماعي 
،  وفي نفس الوقت معاملات الأثر ( 1في الشكل رقم  ’C)والذي يمثله المسار  

المتغير التابع في وجود المتغير  المستقل على  للمتغير  المعياري  المباشر  غير 
المتكاملةاجودة  الوسيط   يمثله حاصل ضرب   دال   لتقارير  ) والذي  احصائيا  
 . ، إذا توجد وساطة جزئية( 1بالشكل رقم    bفي المسار  aالمسار 

كانا − المعياري  ذا  المباشر  الأثر  )  ’Cالمسار    أي  معاملات  الشكل رقم  ( 1في 
  ،  وفي نفس الوقت معاملات الأثر غير المباشر المعياري احصائيا     دالغير  
 ، إذا توجد وساطة كلية.احصائيا   دال

 أي نتائج أخرى بخلاف الحالتين السابقتين تشير إلى عدم وجود وساطة. −

  المخاطر  الخاصة  

   لتقارير المتكاملةاجودة 

 a

o

u

r 

t

e

x

t 

h

e

r

e 

b 

o

u

r 
t

e

x

t 

h

e

r

e 

   رأس المال الاجتماعي  
 C’ (direct Effect) لمجلس الإدارة     

our 

text 

here 



الوسيط ا    الدور  لجودة  ل  المتكاملةوالمُعَد ِّ علاقة   لتقارير  لمجلس   في  الاجتماعي  المال  رأس 
المالية  الإدارة  الرافعة  متعددة   -بالشركة    الخاصةالمخاطر  ب  و  الشركات  على  تطبيقية  دراسة 

 الجنسية  
 

 

 2024   - 2العدد  -  38 المجلد               المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

694 
 

 

 

 
 

لاختبار الوساطة ،  ومن ثم اختبار وسوف نتناول نتائج التحليل الإحصائي       
السادس المقياس     الفرض  باستخدام  النموذج   للبحث  لأنه 
 كما يلي:، وذلك  الأساسي في الدراسة

 Path Analysis المسار نموذج تحليل-1

الإحصائي   البرنامج  مخرجات  التالي  الشكل  مع   (Stata 17.0)يوضح   ،
ا أن  الشكل  لمعاملات  ملاحظة  إنمعياريبهذا  كما  تمثل أخطاء      1, 2  ة، 

 في نموذج تحليل المسار. Prediction Errorsالتنبؤ 
 
 

برنامج 2شكل رقم ) لاختبار الفرض  Stata 17.0( يبين مخرجات تحليل المسار باستخدام 
 الرابع للبحث
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الإحصائي         التحليل  مخرجات  ،  ومن ثم اختبار تفصيلا   ويمكن عرض 
 الفرض الرابع للبحث كما يلي:

 
 نتاسج اختبار الوساطة واختبار الفرض الرابع للبحث -2
الوسةاطة واختبةار الفةرض الرابةع للبحةث مةةن  اختبةاريمكةن التعةرف علةى نتةائج       

 خلال الجدول التالي:

 الرابع للبحث ( نتائج اختبار الفرض10جدول رقم ) 

 

 

 

 

 بيةةان

معاملات الأثر 
 المباشر  

Direct Effect 

 المعياري

 ’Cالمسار    أي 

 ( 1بالشكل رقم )

 أو 

 المسار  

معاملات الأثر غير 
 المباشر  

Indirect Effect 

 المعياري

 a*bالمسار    أي

 ( 1بالشكل رقم )

 

 

 

نتيجة 
اختبار 
 الوساطة

 *الدلالة القيمة الدلالة القيمة

ةةةةةةر  ةةةةةةةى  أثة  علة
ةةر  ةةةةةةة ةةود المتغية ةةةةةةة ةةةةةةةةي وجة فة

  الوسيط  

0.245 .000 

 )دال(

-0.187 .000 

 )دال(

توجد  
وساطة 
 جزئية

 .Sobel Test الدلالة وفقا  لاختبار •

 يتضح من الجدول السابق ما يلي:
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رأس المال ) لمعاملات الأثر المباشر المعياري للمتغير المستقل P-Valueان  -
الإدارة لمجلس  التابع  (    الاجتماعي  المتغير  الخاصة ال)  على  مخاطر 

الوقت  احصائيا     دال(   نفس  الأثر غير    Value-P،  وفي  لمعاملات 
المتغير  وجود  في  التابع  المتغير  على  المستقل  للمتغير  المعياري  المباشر 

 ، إذا توجد وساطة جزئيةاحصائيا    دال (جودة التقارير المتكاملة )  الوسيط
 Partial Mediation على  رأس المال الاجتماعي لمجلس الإدارةأثر  ، أي أن

بالشركة  ال الخاصة  وجود  مخاطر  في  المتكاملة  يقل  التقارير  متغير ك جودة 
 وسيط.

 ترتيباً على ما سبق يمكن قبول صحة الفرض الرابع الذي ينص على:  -

جةةودة التقةةارير المتكاملةةة متييةةر وسةةيط فةةي العلاقةةة بةةين رأس المةةال الاجتمةةاعي 
 . بالشركة  الخاصةالمخاطر  و  لمجلس الإدارة

ةةار الفةةةرض  7-7-9 ةةالنموذج الثالةةةث واختبة ةةة بة ةةاسي الخاصة ةةل الإحصة ةةاسج التحلية نتة
 الخامس للبحث:

ةةم        ةةدار التجميعةةةي ، تطبيةةةق تة ةةتخدام نمةةةوذج الانحة ةةة باسة النمةةةوذج الثالةةةث للدراسة
 والجدول التالي يوضح نتائج هذا النموذج:

 للنموذج الثالث : نتائج نموذج الانحدار التجميعي (11رقم)  جدول
 1مقياس  

 

  2مقياس

 
معاملات  
 الانحدار

Coefficients 
 غير المعيارية

 قيمة
T test  

 والمعنوية
Sig. 

معاملات  
 الانحدار

Coefficients 
 غير المعيارية

 قيمة
T test  

 والمعنوية
Sig. 

 Constant -5.356 -23.38 

(.000) 

-5.028 -22.95 

(.000) 
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النموذج  
 التجميعي

 0.114 2.19 
(.030) 

0.023 0.43 
(.047) 

controls Yes Yes 

 Rمعامل التحديد  
square 

0.922 0.919 

F test  (000.)394.13 (000.) 408.38 والمعنوية 

التحليل الإحصائي لبرنامج   مخرجات  قوسين.  ، ومستوى المعنويةStata 17.0 المصدر:   بين 
التكرار لم يتم عرضها. * للدراسة ، ولعدم  الثاني  الرقابية بالنموذج  المتغيرات  الانحدار نفس   تضمنت جميع معادلات 

الخطأ المعياري النشط ** طريقة  الانحدار. Robust Standard Errorتم استخدام   ، وذلك عند تشغيل نماذج 

استنتاج        يمكن  السابق  الجدول  النموذج    من  معنوي وفقا الثالث  أن  للدراسة 
( والقدرة التفسيرية له T( ، كما أن معلماته المقدرة معنوية وفقا  لاختبار )Fلاختبار)

، وهو  باستخدام المقياس ، وذلك  2Rمرتفعة وفقا  لقيمة معامل التحديد 
 يأخذ الصيغة التالية: 

 
 من المعادلة السابقة يمكن استنتاج ما يلي:

ارتباا   علاقة  بين    طردية  وجود  المالية  جوهرية  التابع   الرافعة  المتغير  و 
 زيادة يؤدي إلى %1بنسبة الرافعة المالية   حيث أن زيادة  ،  مخاطر الخاصة  ال
الخاصة  ال هذا 0.114بمقدار  مخاطر  السابقة في  الدراسات  مع  يتفق  ما  ،  وهو 

 (Geno et al., 2022a)المجال مثل دراسة 
النموذج   الفرض    الثالثويشير  قبول صحة  إلى:   ينص   الخامسللدراسة  الذي 

 على:

 .بالشركة الخاصةالمخاطر على جوهرية بصورة  الرافعة الماليةؤثر ت
نتةةاسج التحليةةل الإحصةةاسي الخاصةةة بةةالنموذج الرابةةع واختبةةار الفةةةرض  7-7-10

 للبحث: السادس
النمةةوذج الرابةةع للدراسةةة باسةتخدام نمةةوذج الانحةةدار التجميعةةي ، والجةةدول تةم تطبيةةق 

 التالي يوضح نتائج هذا النموذج:
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 للنموذج الرابع : نتائج نموذج الانحدار التجميعي(12)  رقم جدول
 1مقياس  

 

  2مقياس

 
معاملات 

 الانحدار

Coefficients 

 غير المعيارية

 قيمة

T test  

 والمعنوية

Sig. 

معاملات 

 الانحدار

Coefficients 

 غير المعيارية

 قيمة

T test  

 والمعنوية

Sig. 

 Constant -2.632 -8.20 

(.000) 

-4.487 -12.84 

(.000) 

 0.101 1.49 

(.046) 

0.356 1.54 

(.010) 

 -0.299 -12.04 

(.000) 

-0.095 -1.38 

(.001) 

 -0.014 -3.43 

(.120) 

-0.057 -1.55 

(.012) 

controls Yes Yes 

 R square 0.965 0.921معامل التحديد 

F test  (000.)267.54 (000.)630.52 والمعنوية 

 تضمنت جميع معادلات الانحدار نفس المتييرات الرقابية بالنموذج الثاني للدراسة ، ولعدم التكرار لم يتم عرضها.  *
 بين قوسين.  تم استخدام طريقة الخطأ المعياري النشط ، وذلك عند تشييل نماذج الانحدار، ومستوى المعنوية**

 

استنتاج        يمكن  السابق  الجدول  النموذج    من  معنوي وفقا الرابع  أن  للدراسة 
( والقدرة التفسيرية له T( ، كما أن معلماته المقدرة معنوية وفقا  لاختبار )Fلاختبار)

لقيمة معامل التحديد   ،   باستخدام المقياس  وذلك    2Rمرتفعة وفقا  
 وهو يأخذ الصيغة التالية: 

 

 
 من المعادلة السابقة يمكن استنتاج ما يلي:  
المالية   − الرافعة  بين  ارتباا طردية جوهرية  و المتغير التابع   وجود علاقة 

الخاصة   أن زيادة    ،  المخاطر  بنسبة  حيث  المالية  يؤدي إلى   %1الرافعة 
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،  وهو ما يتفق مع الدراسات السابقة في 0.101المخاطر الخاصة بمقدار   زيادة
 (Geno et al., 2022a)هذا المجال مثل دراسة 

و المتغير  جودة التقارير المتكاملة وجود علاقة ارتباا عكسية جوهرية بين  −
الخاصة   المخاطر  المتكاملة    ،  التابع  التقارير  أن زيادة جودة  بنسبة حيث 

بمقدار    1% الخاصة  المخاطر  نق   إلى  مع 0.299يؤدي  يتفق  ما  ،  وهو 
السابقة في هذا المجال مثل دراسة  ,Pavlopoulos & Iatridis)الدراسات 

2023). 
 لتقارير المتكاملةاجودة عدم وجود علاقة ارتباا جوهرية بين المتغير المتفاعل   −

، حيث  و المتغير التابع المخاطر الخاصة    الرافعة المالية  و
، مما  0.05أي أكبر من (120.) ( T testبلغ مستوى المعنوية وفقا  لاختبار )

يعني عدم وجود علاقة ارتباا جوهرية بين المتغيرين ، وهذه النتيجة تخالف ما 
كمتغير  التقارير المتكاملةمن أن   (Geno et al., 2022a)توصلت له دراسة 

قوة أو  تعزيز شدة  أو  تسبب في زيادة  الرافعة   بينالعلاقة     Strength  مُعَد ل 
 .بالشركة الخاصةالمخاطر  المالية و

الررذي يررنص  السةادسللدراسة إلى:   رفض صحة الفرررض الرابع ويشير النموذج  

 على:

 و الرافعةة الماليةة العلاقةة بةين علةىجوهريةة تؤثر جودة التقارير المتكاملة بصورة 
  . بالشركة  الخاصةالمخاطر 

 المستقبلية الدراسات ومجالات والتوصيات النتاسج -8
النتاسج 8-1  

 في ضوء نتائج الدراسة التطبيقية ، تم التوصل إلى:
 .على جودة التقارير المتكاملة رأس المال الاجتماعي لمجلس الإدارة يؤثر .1
 بالشركة. الخاصة المخاطر الإدارة على لمجلس الاجتماعي المال رأس يؤثر .2
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 بالشركة. الخاصة المخاطر على المتكاملة التقارير جودة يؤثر .3

متغيرا   .4 تعتبر  المتكاملة  التقارير   بين  العلاقة  وسيطا  )وساطة جزئية( في  جودة 
 الشركة. مخاطر الإدارة و لمجلس الاجتماعي المال رأس

 الخاصة بالشركة. المخاطر على الرافعة المالية تؤثر .5
 الرافعة المالية جوهرية على العلاقة بين  بصورة  المتكاملة  التقارير جودة  تؤثرلا  .6

 الخاصة بالشركة. المخاطر و
التوصيات: 8-2  

 إلى نتائج الدراسة التي تم التوصل إليها، توصى الباحثة بما يلي: استنادا  
يجب تعديل الدليل المصري لحوكمة الشركات بحيث يحدد الحد الأقصى لعدد  −

الخارجية   في الشركات الأخرى  يشغلها أعضاء مجلس الإدارة بالتي  المناصب 
له أثر  مجلس الإدارةل رأس المال الاجتماعينفس وقت عضويته بالشركة لأن 

بالشركة ، وحتى تستفيد الشركة من مزايا الخاصة  المخاطر  رأس المال   على 
الإدارةعضو  ل  الاجتماعي إيجابي في   مجلس  بشكل  المساهمة  في  الممثلة   ،
وهذا من شأنه أن يضمن للشركة  ، متكاملةالتقارير الودعم تطوير جودة  زيادة 

تكاليف بين إدارة الشركة ومساهميها مع خفض المعلومات   تماثلالحد من عدم 
 وزيادة مستويات الاستثمار. الوكالة

أن   − الشركات  أكثر حذرا  بشأن استخدامها للرافعة الماليةيجب على    و  تكون 
نمو  الخاصة ، وتحقيق تقليل تعرضها للمخاطرلها لتقلي  المديونية المرتفعة 

 . على المدى الطويل وبقاؤهاالشركة 
الشركات  يتشج − بصفة خاصة على ع  الجنسية  متعددة  بصفة عامة والشركات 

الإفصاح تؤثر   لتقارير المتكاملةالتقارير المتكاملة لأن جودة اعن    زيادة جودة 



 إيمان محمد السعيد سلامة عبده 
 

 

  2024  - 2العدد  - 38 المجلد               المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

701 
 

 

 

 
 

بالشركة الخاصة  المخاطر  يساهم في  في خفض  مما  تحسين عملية صنع   ، 
 .وجذب المستثمرين الاستثماري  القرار

 المستقبلية: الدراسات مجالات 8-3
ةةاول     ةةة تتنة ةةدإجةةراء دراسة ةةة كوفية ةةين  19-أثةةر أزمة ةةةعلةةةى العلاقةةة بة ةةارير المتكاملة  التقة

 .لمخاطر الخاصة بالشركةوا للشركات 
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 :مراجعقاسمة ال
 

 العربية :باللية المراجع   :أولاً 
ةةمبر  - ةةة الماليةةة  )ديسة تقريةةةر حوكمةةةة الشةةةركات إرشةةةادات إعةةةداد  "( ، 2023الهيئةةة العامةةة للرقابة

،،   www.egx.com.eg، متةاح علةى موقةع البورصةة المصةرية  "  المقيةةدة بالبورصةةة
 .18-1ص ص 

ةةة  - ةةةلالهيئةةة العامة ةةبتمبر   لرقابةةة المالية ةةخة محدثةةة سة قواعةةةد قيةةةد وشةةةةطب الأورا   "( ، 2023)نسة
، ص  http://www.fra.gov.eg، متةةاح علةى الموقةةع " الماليةةة بالبورصةةة المصةةرية

 .60-1ص 
 مسةتويات بةين العلاقةة علةى الشةركات خصةائ  أثةر " ( ، 2018aفريةد ) محةرم فريةد إبةراهيم، -

 الأسةهم سةوق مةن تطبيقةي دليةل : للشةركة السةوقية والقيمةة المتكاملةة للتقةارير وفقةا   الإفصةاح

 .670-604، ص ص 1العدد ، 22 المجلد ، المحاسبي ،  الفكر " المصري
وعوائةد  بالنقديةة الاحتفةاظ ومسةتوى المنتظمةة غيةر المخةاطرة" ( ، 2018bفريةد ) محةرم فريةد إبةراهيم،-

 22 المجلةد ، المحاسةةبي ،  الفكةةرEGX 100 " مؤشةر شةركات مةن تطبيقةي دليةل :الأسةهم

 .823-760، ص ص 4العدد ،
العواقةةب الاقتصةةادية لمسةةتوى جةةودة الإفصةةاح وفقةةا  " ( ، 2020) عةةلاء علةةي أحمةةد ، حسةةين -

 الفكةةر،  "، للتقارير المتکاملةة: أدلةة وقةرائن عمليةة مبمةرة مةن بيئةة سةوق الأسةهم المصةرى

   .67-1ص ص  ،1، العدد  24المجلد   ، المحاسبي
 الماليةة علةى والرافعةة الإداريةة الملكيةة بةين العلاقةة تةأثير "( ، 2021)  إبةراهيم سةعيد محمةد ،هشةام -

،    "المصةرية بالبورصةة المدرجةة الشةركات  علةى تطبيقيةة دراسةة بالنقديةة الإحتفةاظ مسةتوى
 .168-116، ص ص 1العدد ، 25 المجلد ،  المحاسبي الفكر

، ص ص  "الةةدليل المصةةري لحوكمةةة الشةةركات"(، 2016مركز المديرين المصري  ) أغسةطس   -
1-48. 

http://www.fra.gov.eg/
https://atasu.journals.ekb.eg/issue_11666_11667_.html
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 تةدعيم فةي الجنسةيات متعةددة الشةركات دور " ،  (2023) لةويزة،  بوشةعتَ  و مصةطفى، مكةي  -

 الباحةةث مجلةةة،   "لافةارج هولسةيم شةركة حالةة دراسةة  :بةالجزائر الصةناعية المناولةة قطةاع

 .-303  290ص ص، ص  1العدد ، 11 المجلد ،  الاقتصادي
( المعةةةدل : 40رقةةةم ) معيةةةار المحاسةةةبة المصةةةري  "(، 2019وزارة الاسةتثمار والتعةةاون الةةدولي ) -

المالية   .46-1، ص ص " الإفصاحات –الأدوات 
ةةادية  )نسةةخة محدثةةة  - جةةةةةةةةندة الوطةةةةةةةنية للتنميةةةة لأا  "( ، 2022وزارة التخطةةيط والتنميةةة الاقتصة

المحةدثةة    https://mped.gov.eg، متةاح علةى الموقةع 2030رؤيةةة مصةر لالمستدامةُ 
 .103-1، ص ص 
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