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 ملخص:  

تكلفية  لي عاختبار أثر الإفصاح الاختياري عن تقارير الأعمال المتكاملة إستهدفت هذه الدراسة 

وي، رأس المال للشركات المدرجة بالبورصة المصرية. وقد استخدمت الدراسة أسلوب تحليي  المحتي

وذلييلا لاختبييار مييدي اتصييات افصييااات نييركات الريميية مييط عماصيير محتييوي الإ ييار الرييا  للتقييارير 

ؤنيرات م ، وذللا عن  ريي  اختبيارلدول  لإعداد التقارير المتكاملةالمتكاملة الصادرة عن المجلس ا

متوسيي  الأداء الرئيصييية للمرلومييات المتكامليية المفصيين عمهييا ميين قبيي  الشييركات. كمييا تيي  اسييتخدا  ال

نيملت  المرجن لتكلفة رأس المال كمؤنر عل  تكلفة رأس المال. وقد أجريت هذه الدراسة عل  عيمة

لي   ، وذليلا بججميال  عيدد مشياهدات تب2023  إلي  2020نيركة خاصية خيال الفتيرة مين  50عدد 

سييموات. كمييا اسييتخدمت الدراسيية عييدد ميين  4مشيياهدة خييال فتييرة الدراسيية التيي  تقييدر بمييدة  200

صيبة نأو  المتغيرات الرقابية: اج  الشيركة  والربحيية أو مريدل الرائيد علي  الأصيول  وفير  المميو

ا   لقطيينيو  ا  ورأس الميال الراميي   والرافرية المالييية  والقيمية الصيوقية إليي  القيمية الدفترييية للشيركة

ات أثر سلب  مرموي للإفصاح الاختيياري عين مؤنيروقد توصلت الدراسة إل  وجود وسمة الدراسة. 

لمصيرية. االأداء الرئيصية للمرلومات المتكاملة عل  تكلفة رأس المال للشيركات المدرجية بالبورصية 

ة الرافري ات نصيبةوبالمصبة للمتغيرات الرقابية، توصلت الدراسة إل  وجود أثر إيجاب  مرموي لمتغيير

متغييرات المالية ونو  القطا  وسمة الدراسة عل  تكلفية رأس الميال، بيمميا يوجيد أثير سيلب  مرميوي ل

د  عيربحية الشركة أو مردل الرائيد علي  الأصيول ورأس الميال الرامي  علي  تكلفية رأس الميال، ميط 

  لشركة علللقيمة الدفترية لحج  الشركة وفر  الممو أو نصبة القيمة الصوقية إل  ا وجود أثر مرموي

 تكلفة رأس المال.

 :الكلمات المفتاحية
ل  لإعيداد المجليس اليدو  أو التقيارير المتكامليةتقارير الأعميال المتكاملية الإفصاح الاختياري  

 .تكلفة رأس المال  التقارير المتكاملة

 
Abstract: 

This study aimed to examine the impact of voluntary disclosure of 

integrated reporting on the cost of capital for companies listed on the 
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Egyptian Stock Exchange. The study used a content analysis approach to 

test the consistency of the sample companies' disclosures with the content 

elements of the general framework for integrated reporting issued by the 

International Integrated Reporting Council (IIRC). This was achieved by 

examining the key performance indicators (KPIs) of the integrated 

information disclosed by companies. The weighted average cost of capital 

was also used as an indicator of the cost of capital. This study was 

conducted on a sample of 50 private companies during the period from 2020 

to 2023, with a total of 200 observations over the four-year study period. 

The study also used several control variables: company size; profitability or 

return on assets; growth opportunities or the ratio of the company's market 

value to book value; working capital; leverage ratio; sector type; and year of 

study. The study found a significant negative impact of voluntary disclosure 

of KPIs of integrated information on the cost of capital for companies listed 

on the Egyptian Stock Exchange. Regarding the control variables, the study 

found that there is a significant positive effect of the variables of leverage 

ratio, sector type, and year of study on the cost of capital, while there is a 

significant negative effect of the variables of company profitability, return 

on assets rate, and working capital on the cost of capital, with no significant 

effect of company size, growth opportunities, or the ratio of market value to 

book value of the company on the cost of capital. 

Keywords: 

Voluntary Disclosure; Integrated Reporting (IR); International Integrated 

Reporting Council (IIRC); Cost of Capital (COC). 
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 Introduction :مقدمة 1/1

والاجتماعية وقضايا  القضايا البيئيةاوف المتزايدة بشأن ف  الصموات الأخيرة، أدت المخ

إلى زيادة الاهتما  الرا  بالإفصاح المؤسص  عن المرلومات غير المالية المترلقة بصياسات  الحوكمة

لأهمية مث  هذه الإفصااات ف  ترزيز  ا  . وإدراك(Ng and Gul, 2024) وممارسات الاستدامة

الثقة بين الشركات وأصحاب المصلحة فيها، ت  تطوير أ ر إعداد تقارير جديدة لإنتاج "تقارير 

 ,Environmental الحوكمةمرلومات البيئية والاجتماعية و مرلوماتالاستدامة" الت  تتضمن ال

Social, Governance (ESG)المفصن عمها ف  الوصول  رد  كفاية المرلوماتنتيجة ل، . ولكن

فقد تزايد الطلب من قب  مصتخدم  المرلومات نحو ، عد  التأكدمصتويات ر دقي  للمخا ر ولتقدي

يرزز التفكير المتكام  من خال دمج المرلومات المالية وتماسكا  نظا  إعداد تقارير أكثر نمولا  

 . وبالتال ، برزت التقارير المتكاملة(Vena et al., 2020) ف  تقرير وااد وغير المالية

Integrated Reporting (IR)   كقضية بالغة الأهمية لتحصين جودة المرلومات الازمة لخل

 .(Pirgaip and Lamija, 2023) من خال نهج التفكير المتكام  الطوي  الأج ف  قيمة ال

دفط الطلب المتزايد عل  نفافية المرلومات من قب  المصاهمين والمصتثمرين والدائمين لقد 

 ل  قيا  الممشآت بالتقرير عن أدائها الاجتماع  والبيئ  بجانب أدائها المال والمجتمط كك  إ

(Sharif et al., 2021) ولقد ترتب عل  هذه الافصااات المتزايدة والت  تصدر بشك  مصتق  عن .

 متخذي القراراتعمد تحليلها من قب   والصروبات برضها البرض إل  الرديد من المشاك 

(Rasheed, 2023)يدمج جميط ، نشأت فكرة التقرير المتكام ، والذي اك لتغلب عل  هذه المش. ول

الأداء  نتائج، ويكشف بشك  مشترك عن ف  تقرير وااد المرلومات المالية والاجتماعية والبيئية

لمخاوف المرتبطة كما دفرت ا .(García-Sánchez and Noguera-Gámez, 2017) الرئيصية

 تزايد الطلبإل  المشاك  المترلقة بالااتباس الحراري الرالم ، لمثال، بالبيئة، وممها عل  سبي  ا

وضط ، وذللا من خال الأ راف أصحاب المصلحة مختلفقب   من المرلومات غير المالية عل 

دمج القضايا ويتحق  ذللا من خال . ونموذج أعمالها تهاف  سيات استراتيجي ممشأةأنشطة الاستدامة لل

 Carvalho and Murcia, 2016; Bosah et) التمظيمية الممشأة ة ف  عملياتالبيئية والاجتماعي

al., 2024). 

 International، ت  إنشاء المجلس الدول  لإعداد التقارير المتكاملة2010ف  عا  و

Integrated Reporting Council (IIRC) ت  نشر إ ار إعداد التقارير المتكاملة ف  عا  ، و

وممذ ذللا الحين، تمت مماقشة موضو  إعداد التقارير  . 2021  عا    وت  تحديثه ف2013

وعليه، يشجط المجلس الدول  لإعداد التقارير (. (Rizvic, 2022 ف  جميط أنحاء الرال  المتكاملة

وااد، وهو ما يصمى على دمج مرلوماتها المالية وغير المالية ف  تقرير  الشركات IIRCالمتكاملة 

والقضايا  ،والبيئة ،يقد  هذا التقرير مرلومات اول استراتيجية الشركة. وبالتقرير المتكام 

يرد إعداد التقارير المتكاملة استراتيجية أساسية لدع  و .ةوأنشطة خل  القيم ،والحوكمة ،الاجتماعية

وبالتال ، يرم  إعداد التقارير  (Maama and Marimuthu, 2022). أصحاب المصلحة

ويزيد من كفاءة  ،رالشفافية والمصاءلة وجودة المرلومات المتااة لصما  القراالمتكاملة على تحصين 
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وعاوة على ذللا، فجن المرلومات الواردة ف  . (Vena et al., 2020) التخصيص رأس الم

التقارير المتكاملة يمكن أن تؤثر على توقرات المصتثمرين والدائمين بشأن مخا ر الشركة، وموقفها 

 .(Rasheed, 2023)المصتقبل ، وتكلفة رأس المال  الفرل ، وأدائها

 Research Problem :مشكلة البحث -1/2

إلييى ارتفييا  تكلفيية رأس المييال بصييبب ارتفييا   المتييوفرة عيين الممشييآت يييؤدي نقييص المرلومييات

المرلومييات يييؤدي إلييى  ماثيي وذلييلا لأن عييد  ت، مقييدمو رأس المييال أو يتوقرهييا المخييا ر التيي  يييدركها

لترظيي  تصير  إدارات الممشيآت لاسيتغال المرلوميات الداخليية المتااية ليديه  ية، ايي  مخا ر أخاق

ولا تقتصر المخا ر الأخاقية عل  ممارسيات  مصالحه  الخاصة على اصاب المصتثمرين والدائمين.

المديرين لأساليب الااتيال المحاسب  وإدارة الأرباح، ولكن تمتد لتشم  جميط الإجراءات الت  تهدف 

تحقي  الممافط الخاصة للمديرين عل  اصاب المصتثمرين وغيره  من الأ راف أصحاب المصيلحة، ل

ة مصيييتويات المخيييا ر المرتفريييوممهيييا علييي  سيييبي  المثيييال، تفضيييي  الميييديرين للمشيييروعات ذات 

(Beaver,1998) .  تأكيد بخصيو  ومات إلى مصيتويات أعليى مين عيد  الالمرلكما يؤدي عد  تماث

وبالتييال ، فييجن نقييص مصييتوي الشييفافية فيي  الأسييوات لأسييه  الممشييأة.  المصييتقبلية ريياتوالتوزي روائييدال

وبالتييال ، يضفضيي   .المالييية يزيييد ميين مصييتوي المخييا ر التيي  يمكيين أن يتحملهييا مقييدم  رأس المييال

  ,Hail)المصييتثمرون الاسييتثمار فيي  الأسييه  التيي  تمطييوي عليي  مصييتوي مييمخفض ميين عييد  التأكييد 

2002; Zaro, 2019). 

إن المصتثمر الرقان  لن يضفض  الاستثمار ف  الممشآت الت  تمطوي علي  مصيتويات مرتفرية مين 

، أو إذا تيي  مكافأتييه علييى تحميي   تأكييدإلا إذا تيي  تقليييص عييد  ال عييد  التأكييد لديييه إلييى مصييتو، مييرذا

 برياوة مخيا رة ، وذللا عن  ري  مطالبة هيؤلاء المصيتثمرينالمخا ر المانئة عن نقص المرلومات

 Ngcobo) عيد  كفايية المرلوميات المفصين عمهياكمكافأة لتخصيص رأس المال للشيركات في   ي  

and Sibanda, 2021) ختيييار الصييلب  د  تماثيي  المرلومييات مشيياك  مثيي  الا، يولييد عيي. وبالتييال

في   لاسيتثمار حتملةات المالية ويزيد من المخا ر الموالمخا ر الأخاقية، مما يقل  من سيولة الأور

لحمايية أنفصيه  مين  زييادة الرائيد اليذي يطلبيه المصيتثمرون واليدائمون ويترتب عل  ذللا. لا الممشآتتل

هييذه المخييا ر المرتفريية، ويقييود ذلييلا فيي  المهاييية إليي  زيييادة تكلفيية رأس المييال بالمصييبة لتييلا الممشييآت 

((Baums, 2002 . 

 همهييا: الحييد ميينويحقيي  الإفصيياح الاختييياري عيين المرلومييات ممييافط عديييدة للممشييآت، وميين أ

 Sharif et) بيط الصلط والخدمات التكاليف الصياسية المترلقة بالمتطلبات القانونية والضرائب وأسرار

al., 2021)نتيجة للمصداقية  ورأس المال تقلي  مشكلة المرلومات غير المتماثلة وتكاليف التموي   و

يميتج  . ومط ذللا، فقد(Vena et al., 2020) والثقة المكتصبة من المصتثمرين وسيولة الأورات المالية

 تكياليف اسيتخدا  المرلوميات عن الإفصاح الاختياري تحمي  الممشيآت ليبرض التكياليف، ومين أهمهيا:

استخدا  هذه المرلومات في  اليدعاو،  وتكاليف  والمحتملين حاليينمن قب  الممافصين ال المفصن عمها

 ميافطأعضياء مجليس الإدارة تقييي  الميقط عل  عيات  وبالتال ،  هذه الممشآت.ضد المرفوعة القضائية 
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تحت  تكلفة رأس الميال مكانية مهمية للغايية عميد اتخياذ ووالآثار الصلبية المرتبطة بالشفافية المؤسصية. 

-García)تركيييس مشييياك  المرلوميييات غيييير المتماثلييية  ، وذليييلا لأنهييياقيييرارات الإدارة والاسيييتثمار

Sánchez and Noguera-Gámez, 2017) . المتكاملية يحق  الإفصياح عين تقيارير الأعميال كما

الرديييد ميين الممييافط، وميين أهمهييا خفييض تكلفيية رأس المييال، وذلييلا عيين  رييي  تمكييين الممشييآت ميين 

الإقتراذ بأسرار فائدة أق ، فضا  عن امكانية  رح الأسه  الجدييدة بأسيرار أعلي ، مميا يحفيز رواد 

 يصياعد تليلا الممشيآتس الميال الرامي ، الأمير اليذي الأعمال عل  الاستثمار في  الأصيول وتمويي  رأ

ويمث  ذللا ايافزا  للردييد مين  .(Carvalho and Murcia, 2016) زيادة الإيرادات والأرباح عل  

التقييارير  البييااثين والأكيياديميين لتوجيييه عملهيي  نحييو تحلييي  دور الإفصيياح الاختييياري عيين مرلومييات

 .مشكلة الوكالةادة يف من ف  خفض تكلفة رأس المال للتخف المتكاملة

الافصيياح الإختييياري عيين التقييارير المتكامليية لا يحيياك   تييأثيرتشييير الدراسييات الصييابقة إليي  أن و

ليلا لأنيه مين الميرجن أن تتصيرف ذه الافصااات ف  االة وجود إليزا  بهيا، وذبالضرورة تأثيرات ه

 ,.Castelo et al)ااات ه الافصيذف  االة وجود قواعد ملزمية بمثي  هي الشركات بشك  استراتيج 

2021; Zaro et al., 2022). 

 الإجابة على الصؤال البحث  التال :ف  مشكلة البح  تتمث  وبماء  على ما سب ، 

ركات للشة أثر الإفصاح الاختياري عن تقارير الأعمال المتكاملة علي تكلفةة رأ  المةالما  -

 ؟المدرجة بالبورصة المصرية

 Research Objective :هدف البحث 1/3

لي  تكلفية أثر الإفصاح الاختياري عن تقارير الأعمال المتكاملية ع تصتهدف هذه الدراسة اختبار

 كميا تصيتهدف هيذه الدراسية التريرف علي  ميدي. رأس المال للشركات المدرجة بالبورصية المصيرية

ة تطييور ممارسييات الإفصيياح عيين المرلومييات المتكامليية فيي  البيئيية المصييرية، وذلييلا ميين خييال مقارنيي

التي   متوس  مصيتوي الإفصياح عين المرلوميات المتكاملية بهيذه الدراسية ميط نتيائج الدراسيات الصيابقة

 لأخري.الدراسات الت  أجريت بالتطبي  عل  الأسوات المانئة ا خصوصا  أجريت ف  بيئات أجمبية، و

 Research Importance :أهمية البحث 1/4

 تمبط أهمية هذا البح  من:

في     المتزاييد بدراسية الراقية بيين التقيارير المتكاملية وتكلفية رأس المياليمالاهتما  الأكاد -

 Carvalho and Murcia, 2016; García-Sánchez and) البلييدان المتقدميية

Noguera-Gámez, 2017; Vena et al., 2020; Maama and Marimuthu, 

في  الوقيت ، (Rasheed, 2023)وقد توصلت هذه الدراسات لمتيائج غيير متصيقة ، (2022

 الأسييوات المانييئة الييذي ليي  تحظيي  فيييه دراسيية هييذه الراقيية بالقييدر الكيياف  ميين الإهتمييا  فيي 

(Pirgaip and Lamija, 2023; Rasheed, 2023) كما ل  تحظ  دراسة هذه الراقية .

ف  تقدي  أدلية  هذه الدراسةولذا، تتمث  أهمية  البيئة المصرية. بالقدر الكاف  من الدراسة ف 
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قية إضافية عن أثر التقارير المتكاملة عل  تكلفة رأس المال، وذللا بالتطبي  علي  أايد تطبي

 الأسوات المانئة، وهو سوت المال المصري.

أثر الإفصاح الاختياري عن التقارير المتكاملة على تكلفة رأس المال يتحدد وفقا  لحوافز  أن -

 ,García-Sánchez and Noguera-Gámez) الشييركة، وكييذللا البيئيية المؤسصييية

إلي  اخيتاف مصيتوي  (Frías-Aceituno et al., 2013a)اي  تشيير دراسية ،  (2017

وجودة الافصاح عين تقيارير الأعميال المختلفية بياختاف خصيائص مجليس الإدارة، وممهيا 

حجيي  ونشييا  مجلييس الإدارة واسييتقاله وتموعييه، وكييذللا فييجن مصييتو، الشييفافية وتكاميي  ال

ك  أولويية للشيركات الكبييرة والشيركات التي  ليديها فير  كبييرة المرلومات المؤسصيية يشي

أثر الإفصاح الاختياري عن التقارير المتكاملية عليى لاختبار  باا يخل  دافرا  للمما للممو، 

 .، بالتطبي  عل  عيمة تض  نركات مختلفة من اي  البيئة المؤسصيةتكلفة رأس المال

يي  ، ايي  تمن التقارير المتكاملية وتكلفية رأس الميالأن المظ  القانونية تؤثر عل  الراقة بي -

يية إلي  ، والتي  تتصي  بيمظ  قانونيية قوالبليدان ذات القيانون الميدن التي  ترمي  في   الشركات

ول تيؤثر وكيذللا، فيجن اليمظ  الثقافيية لليدإصدار تقارير متكاملة تريزز عمليية اتخياذ القيرار. 

ات ذفي  المجتمريات  الت  ترمي  الشركات عل  إعداد وتطوير التقرير المتكام ، اي  تمي 

صياح إلي  تطيوير مصيتوي وجيودة الافالميرأة تمتللا ممارسات جيدة لتمكين والقي  الجماعية 

. وعلي  المقييض مين (Frías-Aceituno et al., 2013b)عن تقيارير الأعميال المتكاملية 

ريض كاملية ميط بفراليية التقيارير المتإلي  زييادة  (Vena et al., 2020)ذللا، تشير دراسة 

قيوة ، وبيين الميديرين والمرسوسيين الصيلطة في  المجتميط تقارب مصيافةالثقافية مث   صماتال

 قافييةالث صيمات، ف  ايين لا يوجيد أي تيأثير ليبرض الالقي  الجماعية، والمجتمرات الذكورية

ا  ممييا يخليي  دافريي، مثيي  تجمييب عييد  التأكييد، والتوجييه  وييي  الأجيي ، وقييي  التصييامن الأخييري

 الدراسة ف  البيئة المصرية.هذه  لإجراء اا بلل

ليف تختلف هذه الدراسة مط الدراسات الصابقة التي  أجرييت في  البيئية المصيرية، ايي  تخت -

( التيي  اهتمييت باختبييار أثيير الإفصيياح المحاسييب  وفيي  الإ ييار 2020مييط دراسيية )قييدوره، 

فية رأس مرلوميات، وتكل، ومشيكلة عيد  تماثي  اليمة الشركةالدولى للتقارير المتكاملة على ق

ليف هيذه . وكيذللا، تختفى سوت المال المصر، المال، والتدفقات المقدية المصتقبلية المتوقرة

( التي  اهتميت بيالتررف علي  محيددات الإفصياح عين 2020الدراسة مط دراسية )مصيرود، 

ختليف كميا ت. في  البيئية المصيرية تقارير الأعمال المتكاملية وأثرهيا عليى تكلفية رأس الميال

ت قياس عيمة الدراسة، وفترة الدراسة، و ر من اي الدراسة الحالية مط الدراسات الصابقة 

 المتغيرات، وهو ما يدع  أو يداض نتائج الدراسات الصابقة ف  هذا الشأن.

صير تصاه  هذه الدراسة في  تقيدي  إقتراايات لصيانر  الصياسيات والهيئيات التمظيميية في  م -

 سات الإفصاح عن تقارير الأعمال المتكاملة.فيما يترل  بكيفية تحصين ممار
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 Research Methodology :منهج البحث 1/5

ج المييمه يصييتخد اييي  لممهجييين الاسييتمبا   والاسييتقرائ ، رتمييد هييذا البحيي  علييى المييزج بييين اي

عمييال بهييدف بميياء الا ييار المفيياهيم  للراقيية بييين الإفصيياح الاختييياري عيين تقييارير الأالاسييتمبا   

و أ الدراسيات الصييابقة بهييدف إنييتقات وتحلييي  ذوتكلفيية رأس المييال، وذلييلا مين خييال عيير المتكاملية

لمهميية استقراء واقيط الممارسية ا، وذللا بهدف الممهج الاستقرائ كما يصتخد  فروذ البح .  تطوير

ل ر ميين خيال إجييراء دراسيية تطبيقييية لاختبيار أثيير الإفصيياح الاختيياري عيين تقييارير الأعمييافي  مصيي

كميييا  .الشيييركات المدرجييية بالبورصييية المصيييريةعلييي  تكلفييية رأس الميييال بيييالتطبي  علييي  المتكاملييية 

ط مياستخدمت الدراسة أسلوب تحلي  المحتوي، وذللا لاختبار مدي اتصيات افصيااات نيركات الريمية 

رير عماصيير محتييوي الإ ييار الرييا  للتقييارير المتكامليية الصييادرة عيين المجلييس الييدول  لإعييداد التقييا

 .IIRCالمتكاملة 

 Research Limitations :حدود البحث 1/6

 تتمث  أه  ادود هذا البح  فيما يل :

عييد  تطيييور ممارسييات الإفصييياح عييين التقييارير المتكاملييية بالبيئييية المصييرية، ايييي  تقيييو   -

الشركات المدرجة بالبورصة المصرية بالإفصاح عن التقارير الماليية، وتقيارير الحوكمية، 

وذج التقرير الصيموي للإفصياح عين الممارسيات البيئيية ونم ،وتقرير مجلس الإدارة الصموي

 Environmental Social andوالمجتمرييييية والحوكميييية المترلقيييية بالاسييييتدامة 

Governance (ESG) ، ونميوذج التقريير الصيموي للإفصياح عين ممارسيات الإفصيااات

 Task Force on Climate Financialالماليييية المترلقييية بيييالتغيرات المماخيييية 

Disclosure (TCFD)  . وبمياء  علييه، بشك ا مصتق ، وليس ف  تقرير وااد نام  متكامي

لاختبار ما إذا كانت تقارير ونمياذج الإفصياح المصيتقلة للشيركات المصيرية  اضطر الباا 

في  هيذا الميمهج في  القيياس ويت. مؤنرات الأداء الرئيصيية للمرلوميات المتكامليةعل  تشتم  

التي  اعتميدت  (Sharif et al., 2021; Ngcobo and Sibanda, 2021) ميط دراسيات

علييي  مجموعييية مييين مؤنيييرات الأداء الرئيصيييية كمؤنييير علييي  الإفصييياح عييين المرلوميييات 

تمثيي  الحييد الأدنيي  ميين التيي  عليي  مؤنييرات الأداء الرئيصييية  وسيييرتمد الباايي . المتكامليية

كامي ، وذليلا المرلومات الت  يجب عل  الشركات الإفصاح عمها ضمن تقريير الأعميال المت

 .(IIRC, 2011, 2013a)بما يتف  مط توصيات المجلس الدول  لإعداد التقارير المتكاملة 

أجريييت هييذه الدراسيية عليي  سييوت المييال المصييري فقيي ، اييي  ليي  تأخييذ فيي  اعتبارهييا أثيير  -

 ر اخيتافاختاف الدولة عل  نتائج الدراسة. وبالتال ، يمكن للبحوث المصيتقبلية اختبيار أثي

 .أس المالرثقافية وسلوك المصتثمرين على الراقة بين التقارير المتكاملة وتكلفة البيئة ال
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د المخيياوف المترلقيية بطييرت قييياس مؤنيير التقييارير المتكامليية، وتكلفيية رأس المييال هيي  اييدو -

ا نائرة أخر، ف  مجال هذا البح ، اي  أن اسيتخدا   يرت أخيري بديلية للقيياس قيد يقودني

 .(Rasheed, 2023)  دقة وصحة المتائج إل  نتائج مختلفة ويؤثر عل

  2020 سموات تبدأ من عا  4فترة زممية تمتد لمدة  ت  جمط البيانات الخاصة بالدراسة عن -

في  االية  من المتوقط أن تكون المتائج أكثر موثوقيةوبالتال ، فجنه  . 2023وتمته  ف  عا  

 استخدا  فترة زممية أ ول من ذللا.

علي   بيار أثير الإفصياح الاختيياري عين تقيارير الأعميال المتكامليةباختإهتمت هذه الدراسة  -

الإتجيياه  الراقيية الصييببية فيي  الباايي كراقيية أاادييية الإتجيياه، وليين يتمياول تكلفية رأس المييال 

تكلفيية رأس المييال عليي  المريياكس، اييي  يخييرج عيين نطييات إهتمييا  هييذا البحيي  دراسيية أثيير 

  المتكاملة. مصتوي الإفصاح الاختياري عن تقارير الأعمال

  Proposed Structure:تنظيم البحث 1/7

 لتيال :اتمظي  باق  أجزاء البحي  عليى المحيو  يت وف صفانطاقا  من مشكلة البح  والهدف ممه، 

 قةات الصيابالدراسي، بيمميا يتمياول القصي  الثالي  يتماول القص  الثيان  الإ يار المظيري لمتغييرات البحي 

لقصيي  لدراسيية التطبيقييية، وأخيييرا  يتميياول ااالرابييط ميياول القصيي  فييروذ البحيي ، فيي  اييين يت تطييويرو

   المتائج والتوصيات والمجالات المقتراة لأبحاث مصتقبلية. الخامس

 :الإطار النظري لمتغيرات البحث -2

 الإطار النظري لتقارير الأعمال المتكاملة: 2/1

رلومات مالية وغير مالية، ولقد  يور يضرد التقرير المتكام  أداة مبتكرة لإعداد التقارير تتضمن م

هذا التقريير. ويهيدف هيذا التطيور في  إعيداد تقيارير  IIRCالمجلس الدول  لإعداد التقارير المتكاملة 

الشركات إلى التغلب على ادود التقارير التقليدية. وبالتال ، تمثي  عمليية خلي  القيمية ليد، الشيركات 

تمثيي  اعتمياد الممظمية عليى الأنيوا  المختلفية مين رأس بشك  أفض . ويهيدف التقريير المتكامي  إليى 

 ,Zaroالمال، وه : رأس المال المال ، والصماع ، والفكري، والبشري، والاجتمياع ، والراقيات 

. وبالتال ، تمكين أصحاب المصلحة من تقيي  قابلية الشركة لاستمرار عليى الميد، الطويي  ((2019

إن الابتكار الرئيص  ف  التقرير المتكام  هيو "التفكيير  .فراليةوتخصيص الموارد المادرة بشك  أكثر 

المتكام ". وتضررف التقارير المتكاملة بأنها "نك  جديد من التقارير المؤسصية الت   هرت برد عقود 

ميين الييدعوات ميين قبيي  الأكيياديميين والممارسييين لإعييداد تقييارير مؤسصييية أكثيير نييمولا  وتكيياما  اييول 

وتمثيي  التقييارير  .(Sharif et al., 2021)ية والبيئييية والاجتماعييية للعمييال" الجوانييب الاقتصيياد

المتكاملة "نهج متماسلا وممظ  للتقارير المالية وغير المالية، وتمق  جميط المرلومات الجوهريية التي  

 .(Rasheed, 2023)ين" تؤثر على القيمة المصتقبلية للشركة للمصتخدم
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 المتكاملة:مفهوم تقارير الأعمال  2/1/1

 International Integrated Reportingيشيير المجليس اليدول  لإعيداد التقيارير المتكاملية 

Council (IIRC) تقييارير الأعمييال المتكامليية "تييوفر فيي  نييك  مركييب ومييمظ  ومتماسييلا،  إليي  أن

ي التجيار مرلومات عن استراتيجية الشركة واوكمة الشركات والأداء والآفات بطريقة تركس الصييات

بييان واضين وميوجز ايول  ذي ترم  فيه الشركة، اي  يقد  التقريير المتكامي ال والاجتماع  والبيئ 

) ,Ngcobo  ;2011IIRC" بميرور الوقيت وكيفيية خلي  القيمية والحفيا  عليهيا شيركةكيفية عم  ال

and Sibanda, 2021; Ng and Gul, 2024).  ريقية "وكيذللا تضريرف التقيارير المتكاملية بأنهيا 

ر نمولا  لإعداد التقارير عن القيمة الت  تخلقها الممشأة، من خال المظر ف  استخدا  الموارد غير أكث

المالية وكيذللا الميوارد الماليية، ميط تركييز اهتميا  الممشيأة للرملييات التي  تيؤدي إلي  خلي  القيمية في  

ثيقة واادة للإفصياح وكما يمكن ترريف التقارير المتكاملة بأنها ". (IIRC, 2013b) "الأج  الطوي 

تشتم  عل  ك ا من المرلومات المالية، ومرلومات الحوكمة، والمكافآت، وتقارير الاسيتدامة، بطريقية 

 García-Sánchez). "بتمصيي  واضين وميوجز ومتصي  وقابي  للمقارنية  تركس التراب  فيما بيمهميا

and Noguera-Gámez, 2017) 

 الأعمال المتكاملة:المبادئ التوجيهية لإعداد تقارير  2/1/2

 ، وذليلا وفقيا  لميا أنيار إلييهمبيادئ في  سيبرة لإعيداد التقيارير المتكامليةتتمث  المبادئ التوجيهية 

 ,IIRC, 2013a) ، وذلييلا عليي  المحييو التييال  IIRCلإعييداد التقييارير المتكامليية  المجلييس الييدول 

2013b; Zaro, 2019; Vena et al., 2020; Rizvic, 2022): 

بيية   نظييرة ثاقيجييب أن يييوفر التقرييير المتكاميي سةةتراتيجي والتوجةةم الملةةتقبلي:التركيةةا الا -

  الأجي  فبقدرتها على خل  القيمة  الشركة، وكيفية ارتبا  استراتيجية شركةلاستراتيجية ال

أن  وكيذللا يجيب .والطوي ، واستخدامها وتأثيراتها على رسوس الأموالوالمتوس   القصير

  فييرلومييات بشييأن المخييا ر الكبيييرة التيي  قييد تواجههييا الشييركة يتضيمن التقرييير المتكاميي  م

المصييتقب  والتيي  قييد تييؤثر علييى موقييف الشييركة فيي  الصييوت، بالإضييافة إلييى الفيير  وكيييف 

 تخط  الشركة لاستغالها لخل  القيمة.

وكامليية عيين يجييب أن يضظهيير التقرييير المتكاميي  صييورة نيياملة  المعلومةةات: ارتبةةاط أو ربةةط -

 شيركةلالتراب  والاعتماد بيين الروامي  التي  تيؤثر عليى قيدرة اكذللا و ،شركةنشا  وأداء ال

يشييير ارتبييا  المرلومييات إلييى ربيي  عماصيير المحتييو، و .علييى خليي  القيميية بمييرور الوقييت

اليرب   والمرلومات المالية وغير المالية ورأس الميال والمرلوميات الكميية والموعيية وكيذللا

 بين الماض  والحاضر والمصتقب .

يجييب أن يييوفر التقرييير المتكاميي  نظييرة ثاقبيية  أصةةحاا المصةةلحة: مةةا الأطةةراف تعلاقةةاال -

، سواء داخليين أو خيارجيين بأصحاب المصلحة الرئيصيين شركةلطبيرة ونوعية عاقات ال

تصيير  لتحقييي  و لهييا وتصييتجيبااتياجيياته   ذلييلا كيييف وإلييى أي مييد، تفهيي  الشييركةبمييا فيي  
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لراقييات مييط أصييحاب المصييلحة يجييب أن تييوفر وهييذا لا يرميي  أن ا .مصييالحه  المشييروعة

الأ ييراف أصييحاب المصييلحة، بيي  يجييب أن تتضييمن  مختلييفمرلومييات تلبيي  ااتياجييات 

. ومن اي  رضيا أصيحاب المصيلحة الرئيصيين أصحاب المصلحةالت  يتطلبها المرلومات 

مصيؤولة جمييط المرلوميات الممشيورة تكيون  أن ا عن المرلومات المقدمة، فيجن المقصيود بهي

أن تثبييت أن الممظميية تفهيي  ااتياجييات ورغبييات أصييحاب المصييلحة ويييت   ونييفافة. ويجييب

 .مرالجتها من خال القرارات والإجراءات والأداء

ر تيؤثيجب أن يكشف التقرير المتكامي  عين مرلوميات ايول الأميور التي   :النلبية الأهمية -

 . والطويالمتوس  على خل  القيمة على المد، القصير و بشك  جوهري على قدرة الشركة

ر المرلوميات الجوهريية إلي  المرلوميات التيي  ييؤدي عيد  الافصياح عمهيا في  التقريييوتشيير 

ضيمين تالمتكام  إل  التأثير عل  القرارات الاقتصيادية للمصيتخدمين. ومين الأهميية بمكيان 

لي  ليى خك  من الأمور الإيجابية والصلبية الت  قد يكون لهيا تيأثير مبانير أو غيير مبانير ع

 القيمة.

ميين  أن يكييون التقرييير المتكاميي  مييوجزا ، وذلييلا اتيي  لا يترتييب عليييه مزيييدا   يجييب الإيجةةا : -

 .الربء الزائد من المرلومات المضفصن عمها بالمصبة لمتخذي القراراتالترقيد بصبب 

لهامية أو ا يجب أن يتضمن التقرير المتكام  جميط الأميور الجوهريية الموثوقية والاكتمال: -

ويقصييد  .سييواء كانييت إيجابييية أو سييلبية، بطريقيية متوازنيية وبييدون خطييأ جييوهري ،نصييبيا  

ا بموثوقية المرلومات خلوها مين الأخطياء والتحريفيات الجوهريية، فضيا  عين عيد  تحيزهي

 لفئة من المصتخدمين عل  اصاب فئة أخري.

 بشييك  متصيي  بمييرور يجييب تقييدي  المرلومييات فيي  التقرييير المتكاميي  الاتلةةاو والمقار:ةةة: -

 ارنيةهيذه المق اليذي تكيون فييه بالقيدرالأخير،  المقارنة مط الشيركات تينبطريقة تالوقت، و

 .على خل  القيمة بمرور الوقت شركةجوهرية لقدرة ال

فصياح، مين المتوقيط أن تقيو  الشيركات بتحصيين جيودة الإفجنيه ، وف  االة الالتزا  بهيذه المبيادئ

ييير دعيي  التفكن أنييكال رأس المييال، وعيي ز المصيياءلةترزيييهييج إعييداد التقييارير المتماسييلا، وترزيييز نو

 .(Vena et al., 2020) المتكام 

 تقارير الأعمال المتكاملة:ل عناصر المحتوي 2/1/3

تشييتم  عماصيير المحتييوي للتقييارير المتكامليية عليي  الرماصيير التالييية: نظييرة عاميية علييى الممظميية 

والفيير ، والاسييتراتيجية وتخصيييص والبيئيية الخارجييية، والحوكميية، ونمييوذج الأعمييال، والمخييا ر 

. ويمكيين تميياول هييذه الرماصيير بشييك  أكثيير ، وأسيياس الاعييداد والرييرذوالتوقرييات ،المييوارد، والأداء

 ;Sharif et al., 2021; Ngcobo and Sibanda, 2021) تفصييا ، وذليلا علي  المحيو التيال 

Rizvic, 2022): 
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حديييد رسييالة الممظميية ورسيتهييا وتتضييمن ت :ظةةرع عامةةة علةةظ المنظمةةة والبيجةةة الخارجيةةة: -

ي   وقيمهيا وثقافتهيا  ووصيف الأنشيطة والأسيوات الرئيصيية  وتحدييد هيكي  الملكيية والتشييغ

  ووصف الموقف التمافص  وموقط الصوت  وتحدييد المرلوميات الكميية الرئيصيية )عليى سيبي

ا، ميط ا هالمثال، عدد المو فين، والإيرادات، وعدد البلدان التي  تميارس فيهيا الممظمية نشي

 تصلي  الضوء بشك  خا  على التغييرات المهمة عن الفترات الصابقة(  ووصيف الروامي 

ن ، الجوهرييية التيي  تييؤثر علييى البيئيية الخارجييية واسييتجابة الممظميية )مثيي ، الصيييات القييانو

 والتجاري، والاجتماع ، والبيئ ، والصياس (.

عية و   عليى سيبي  المثيال، مجمووتتضمن هيك  قيادة الممظمة )المهيارات والتمي الحوكمة: -

 والكفيياءة، وخبييرة أعضيياء مجلييس الإدارة(  ودور لجميية الحوكميية أو ،الخلفيييات، والجييمس

ة أو المجلس الأعل  للحوكمة ف  تحديد الغرذ والقي  والاسيتراتيجية  ودور لجمية الحوكمي

خد  المجلس الأعلي  للحوكمية في  إدارة المخيا ر  وعملييات محيددة وإجيراءات مريمية تصيت

خليي  لاتخيياذ القييرارات الاسييتراتيجية وإدارة المخييا ر  وكيفييية ربيي  المكافييآت والحييوافز ب

 اقبتها.مظمة ومرالقيمة  والإجراءات المتخذة للتأثير على البيئة الثقافية والقي  الأخاقية للم

ويتضييمن التحديييد الصييرين للرماصيير الرئيصييية لممييوذج الأعمييال  ورسيي   :مةةو ا الأعمةةال: -

بشييرح واضيين لأهمييية تلييلا  وء علييى الرماصيير الرئيصييية، مييدعوما  صييي  يصييل  الضييبيييان  ب

وذج الرماصر بالمصبة للممظمية  والافصياح عين الأنيوا  المختلفية ليرأس الميال وربطهيا بممي

 الأعمييال  والترابطيييات والمقايضييات بيييين رسوس الأمييوال: الماليييية والصييماعية والفكريييية

ماصير عبيرية  والارتبا  بالمرلومات الواردة ضيمن والبشرية والاجتماعية والراقات والط

محتييو، أخيير،، مثيي  الاسييتراتيجية والمخييا ر والفيير  والأداء )بمييا فيي  ذلييلا مؤنييرات 

  الأداء الرئيصييييية والاعتبييييارات المالييييية، مثيييي  التكيييياليف والإيييييرادات(  والتغييييييرات فيييي

  ر  جدييدة أو عيداستراتيجية الممظمة عميدما ييت ، عليى سيبي  المثيال، تحدييد مخيا ر وفي

تهييا مواءميية نمييوذج الرميي  مييط التغييييرات فيي  بيئأو /و الأداء الصيياب  كمييا هييو متوقييط تحقيي 

 الخارجية.

وتتضيمن المصيادر المحيددة للمخيا ر والفير   والتيأثيرات المحتملية  المخاطر والفرص: -

للمخييا ر والفيير  علييى الممظميية  والخطييوات المحييددة التيي  يييت  اتخاذهييا للتخفيييف ميين 

 خا ر الرئيصية أو إدارتها أو خل  قيمة من الفر  الرئيصية.الم

وتتضييمن الأهييداف الاسييتراتيجية قصيييرة ومتوسييطة الاسةةتراتيجية وتخصةةيص المةةوارد:  -

و ويلة الأج  للممظمية  والاسيتراتيجيات التي  وضيرتها الممظمية أو تميوي تمفييذها لتحقيي  

يتريين عليي  الممظمية تمفيييذها  تليلا الأهيداف الاسييتراتيجية  وخطي  تخصييص المييوارد التي 

لتمفيذ استراتيجيتها  والارتبا  بين استراتيجية الممظمة وخط  تخصيص الميوارد ونميوذج 

أعمال الممظمة  والمد، الذي ت  فييه دميج الاعتبيارات البيئيية والاجتماعيية في  اسيتراتيجية 

تيجيات الممظميية لممحهييا ميييزة تمافصييية  وإنييراك أصييحاب المصييلحة فيي  صييياغة الاسييترا

 وخط  الموارد.
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ت ويتضيمن المؤنييرات الكمييية فيمييا يترلي  بالأهييداف والمخييا ر والفيير   وتييأثيرا الأداء: -

الممظميية )الإيجابييية والصييلبية( علييى رسوس الأمييوال  وااليية عاقييات أصييحاب المصييلحة 

ة الرئيصيين وكيفية استجابة الممظمة لااتياجيات والمصيالن المشيروعة لأصيحاب المصيلح

ت ين  والارتبا يييات بيييين الأداء الماضييي  والحيييال ، وبيييين الأداء الحيييال  وتوقرييياالرئيصيييي

، أو الممظمة  ومؤنرات الأداء الرئيصيية التي  تجميط بيين المقياييس الماليية ومكونيات أخير

 تقيي  تأثيرات مريمة على رسوس الأموال.

لتأكيد امية لريد  وتتضمن توقرات الممظمة بشأن البيئة الخارجية  واسيترداد الممظ التوقعات: -

  فيف  المصتقب   والتأثيرات المحتملية عليى رأس الميال الميال  ورسوس الأميوال الأخير، 

ف، المصييتقب   و ييرت التمبييؤ: المؤنييرات الرئيصييية، ومؤنييرات الأداء الرئيصييية أو الأهييدا

المرتييرف بهييا، وتحليييات الحصاسييية   والمرلومييات ذات الصييلة ميين المصييادر الخارجييية

حاليية وقريات الين الأداء الفرل  والأهداف الت  ت  تحديدها مصبقا  تتيين تقييي  التالمقارنات بو

 بشك  أكبر.

ويتضمن وصف ادود التقرير وكيفية تحديدها  والأ ر والطرت  أسا  الاعداد والعرض: -

د المصييتخدمة لقييياس أو تقيييي  الأمييور الجوهرييية  ووصييف مييوجز للرملييية المصييتخدمة لتحدييي

ور وتقيييي  أهميتهييا وتضيييي  نطاقهييا إلييى الأمييور الجوهرييية  وتحديييد د الأمييور ذات الصييلة

يية  مصؤول  الحوكمة والمو فين الرئيصييين في  تحدييد الأميور الجوهريية وإعطائهيا الأولو

حة وتأثير الأمور الجوهرية على عملية خل  القيمة ف  الممظمة  ومشاركة أصيحاب المصيل

 بيا .ف  تحديد الأمور الجوهرية أو الهامة نص

 ويجييب فهيي  الييدور الرئيصيي  للتقييارير المتكامليية، والييذي يييمركس عليي  نمييوذج الأعمييال الخييا 

بالشييركة. ويتضييمن نمييوذج الأعمييال الخييا  بالشييركة كيي ا ميين المييدخات، والأنشييطة التجارييية، 

افة إليى والمخرجات، والمتائج، وف  الوقت نفصه تيرتب  أجيزاء الميدخات والمتيائج بالحوكمية. بالإضي

والذي  لا، فجن نموذج الأعمال والحوكمة يشكان مرا  جزءا  من غرذ الشركة ورسالتها ورسيتها،ذل

لميال ، يرب  ك  ن ء بالبيئة الخارجية. وتتكون المدخات مين سيتة أنيوا  مختلفية مين رأس الميال )ا

ت اوالصماع ، والفكري، والبشري، والاجتماع  والراقيات، ورأس الميال الطبيري (، وهيذه الميدخ

ن لهييا تييرتب  بالمخييا ر والفيير  والأداء عمييد بييدء الرميي ، ممييا يرميي  أن إدارة هييذه المتغيييرات سيييكو

 إيجابيية تأثير مبانر على مخرجات ونتائج الشركة. وعمدما نمظر إلى المتيائج، والتي  يمكين أن تكيون

ا   وثيقيييوالطويييي ، نييير، أن هيييذا الجيييزء ميييرتب  ارتبا يييا  أو سيييلبية عليييى الميييد، القصيييير والمتوسييي  

رييا  مباسييتراتيجية الشييركة وتخصيييص المييوارد والآفييات المصييتقبلية. كمييا أن جميييط الرماصيير تتييراب  

 وتؤثر عل  برضها اليبرض. ليذللا، مين المهي  تلخييص هيذه المرلوميات والإفصياح عمهيا اتيى ييتمكن

الأ يراف أصيحاب المصيلحة مين فهي  خلي  القيمية للشيركة عليى الميد، القصيير والمتوسي   مختلف

هييا والطوييي . وكييذللا فهيي  التييأثير الييذي تحدثييه الشييركة علييى البيئيية الخارجييية بصييبب نمييوذج أعمال

(Rizvic, 2022). 
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 تقارير الأعمال المتكاملة:إعداد أهمية  2/1/4

 فقيا  لمياويتمث  الغرذ الرئيص  لإعداد التقارير المتكاملة ف  تحصين قرارات الاسيتثمار، وذليلا 

قييارير مييية إعييداد الت، اييي  تتمثيي  أهIIRC  لإعييداد التقييارير المتكامليية أنييار إليييه المجلييس الييدول

 يما يل :المتكاملة ف

و ييائف تشييجيط التفكييير المتكاميي  داخيي  الممشييأة، أي فهيي  الإدارة لراقييات الارتبييا  بييين ال -

قيمية والرمليات والموارد، فضيا  عين الراقيات التي  تيؤثر عليى قيدرة الممشيأة عليى خلي  ال

غيير ، وذليلا لأن التقيارير المتكاملية تشيتم  علي  نيوع  المرلوميات الماليية وتبمرور الوقي

 .(IIRC, 2013b; Zaro, 2019; Rizvic, 2022; Ng and Gul, 2024) المالية

يييدفط  وائييد بشييك  أفضيي ، مميياالمصييتثمرين فيي  تقيييي  المخا ر/الر التقييارير المتكاملييةتصيياعد  -

 تثماراته ، الأميير الييذي يرميي  عليي  تخفيييضالمصييتثمرين لقبييول مرييدلات عائييد أقيي  عليي  اسيي

 .(IIRC, 2013a)ة ت الت  تتص  ببيئة مرلوماتية جيدتكلفة رأس المال بالمصبة للممشآ

)الماليييية،  للقاعيييدة الرريضييية مييين رسوس الأميييوال رقابيييةوال المحاسيييبية ترزييييز المصييياءلة -

ترزيز فه  فضا  عن  ية، والبشرية، والاجتماعية، والراقات، والطبيرية(،، والفكرماديةوال

 ,.IIRC, 2013b; Rizvic, 2022; Bosah et al) يييمه فيمييا بعاقييات الارتبييا  

2024). 

ين يييؤدي تحلييي  نمييوذج الأعمييال المصييتدا  إلييى تحصييين الأداء المييال  وغييير المييال ، وتحصيي -

بليتها جودة المرلومات المضفصن عمها، وتوصي  المرلومات ف  التوقيت المماسب، وترزيز قا

 .(Zaro, 2019)للفه  

لمقدييية كفيياءة الاسييتثمار، وزيييادة مصييتوي التييدفقات اتصيياعد التقييارير المتكامليية عليي  تحصييين  -

 .(Barth et al., 2017) التشغيلية، وزيادة سيولة سوت الأسه 

قيارير، تهدف التقارير المتكاملية إليى تجياوز اليمهج "الممريزل" لجميط المرلوميات وإعيداد الت -

 من خلي  ، مما يرززر أكثر نمولا  لمحركات خل  القيمة وتقيي  أداء الشركةنحو تقدي  تقاري

ييده القيمة للمصياهمين في  الأجليين المتوسي  والطويي ، ويرجيط ذليلا إلي  تقيدي  مرلوميات مف

تواجيه  تصاه  ف  تقيي  ومواجهية المخيا ر الاقتصيادية والاجتماعيية والبيئيية التي  يمكين أن

قيييض مين ذليلا، فيجن نميياذج الأعميال غيير المصيتدامة التيي  . وعليى المالشيركة بشيك  أفضي 

ليو  تهم  البيئة أو المجتمط أو رأس المال البشيري لين تكيون موجيودة في  المصيتقب ، واتيى

كانييت موجييودة، فجنهيييا سييتواجه تكلفييية تموييي  أعلييى ناتجييية عيين مخيييا ر أعلييى سييييأخذها 

 .(Carvalho and Murcia, 2016) المصتثمرون والدائمون ف  اعتباره 

يصيياعد الإفصيياح عيين التقييارير المتكامليية إليي  تييوفير مرلومييات نيياملة وهاميية لمصييتخدم   -

المرلومات، والت  تصاعده  ف  الحد من عد  تماث  المرلومات، والتخفيف مين ايدة مشياك  

 Sharif) وتكاليف الوكالة، وتخفيض مشاك  وتكاليف الاختيار الركصي ، وترزييز الشيفافية

et al., 2021)  عين الحيد مين مخيا ر التقيدير، وترزييز فير  جيذب التمويي  مين ، فضيا 
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ويمكن أن ترم  التقارير المتكاملة  .(Ngcobo and Sibanda, 2021)سوت رأس المال 

قيمة لتبادل المرلومات مط أصحاب المصيلحة، وترزييز الشيفافية، والقضياء عليى ذات كأداة 

ييد المصيتثمرين واليدائمين بمرلوميات مشكلة المرلومات غير المتماثلية، وذليلا مين خيال تزو

إضافية بشأن خل  القيمة، اي  يمكين أن ترمي  التقيارير المتكاملية كجنيارة يمكين أن تيؤدي 

 .(Pirgaip and Lamija, 2023)إلى انخفاذ تكلفة رأس المال 

ده  الأ راف أصحاب المصلحة، مما يصاع لمختلف توفر التقارير المتكاملة مرلومات هامة -

ل لفه  كام  بخصو  استراتيجيات وأداء الشيركة، الأمير اليذي ييمركس علي  عل  الوصو

 .(Sharif et al., 2021)خفض تكلفة المرامات التجارية 

يقيود  وممهيا مرلوميات التقيارير المتكاملية أن الافصاح الطوع  عن المرلومات غيير الماليية -

مات ن المرلولت  تقد  المزيد مالمحللين الماليين إل  تبم  وجهة نظر إيجابية تجاه الممشآت ا

مييات المحللييين الميياليين عليي  المرلومييات غييير المالييية بجانييب المرلوالطوعييية، اييي  يرتمييد 

الا  مين كثير اكتميأالمالية عمد التمبؤ بالتدفقات المقدية المصيتقبلية. وبالتيال  فيجن تيوفير بيانيات 

  .(Ngcobo and Sibanda, 2021) نأنه أن يقل  من مردل الخطأ ف  تقدير التكاليف

لهيا، أن الإفصاح عن التقارير المتكاملة واليذي يتضيمن اسيتراتيجية الشيركة، ونميوذج أعما -

 صيتثمرين.والأداء البيئ ، والاجتماع ، والحوكم  يقل  من مصتويات عد  التأكد بالمصيبة للم

، ينالمصييتثمر ثقييةميين  كمييا أن الافصيياح عيين الجوانييب الجيييدة والصيييئة لأداء الشييركة يرييزز

ب الأ يراف أصيحا المظيرة الايجابيية لمختليفوقيمية الرامية التجاريية، وسيمرة الشيركة، و

، الأميير الييذي يييمركس بشييك  إيجيياب  عليي  تييوفير التموييي  اليياز  المصييلحة تجيياه الشييركة

 .(Rizvic, 2022) لأنشطة وأعمال الشركة

 التحديات التي تواجم عملية إعداد تقارير الأعمال المتكاملة: 2/1/5

 :(IIRC, 2013b)تواجه عملية إعداد التقارير المتكاملة تحديات كبيرة، من أهمها 

رير عييد  قييدرة نظيي  المرلومييات داخيي  الممشييأة عليي  تييوفير البيانييات الازميية لإعييداد التقييا -

 المتكاملة.

 إهتمييا  الممشييأة بييرأس المييال المييال  أو المييادي فقيي ، مييط عييد  الإهتمييا  برماصيير رسوس -

رأس مالية، مث  رأس الميال الفكيري، والبشيري، والاجتمياع  والراقيات، والأموال غير ال

 المال الطبير .

اييس إهتمييا  إدارات الممشييآت بمقيياييس الأداء المالييية قصيييرة الأجيي ، وعييد  الإهتمييا  بمقيي -

 الأداء غير المالية  ويلة الأج .

قيارير المتكاملية، وممهيا القيود أو المشاك  الت  تواجه المحاسبين أنفصه  ف  عمليية إنتياج الت -

وبالتال ، يجب التغلب عليى الترقييدات  اح عن قدر كبير جدا  من المرلومات.ضرورة الإفص

لييلا ميين خييال تقلييي  مصييتو، التفاصييي  فيي  التقرييير ذالمرتبطيية بطييول التقرييير المتكاميي ، و

ن  يول المتكام  من خال التركيز على الإيجاز والموثوقية والأهميية المصيبية، مميا يقلي  مي
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للا، يجب وصف المرلومات ف  التقرير المتكامي  ذالتقرير ويجرله أكثر ماءمة للقراءة. وك

 بشك  أكثر وضواا  وترتيبها بشك  أكثر ممهجية ف  جميط أنحاء التقرير.

  سيبي  مشاك  ضرف الاتصات والقابلية للمقارنية فيميا يترلي  بالمرلوميات غيير الماليية، فرلي -

شييغيل ، شييآت فيمييا بيمهييا اييول مقيياييس الأداء المييال ، مثيي  الييربن التالمثييال، لا تختلييف المم

 قياييسومردل الرائد عل  الأصول، ومردل الرائد عل  رأس المال المصتثمر، وتتص  هيذه الم

ري بميرور قابليتها للمقارنة سواء عل  مصتوي الممشأة ذاتها أو مط الممشآت الأخيو باتصاقها

 ، ومينالمشاك  ف  استخدا  مقاييس الأداء غير الماليية الوقت. ولكن، تواجه الممشآت برض

ر ، عييد  وضيواها واتصيياقها، ممييا يقلي  ميين قيدرة الممشييآت عليي  مقارنية أدائهييا بمييروأهمهيا

 الوقت، وكذللا عمد مقارنة أدائها مط أداء غيرها من الممشآت المثيلة. 

مرلوميات لإتصيال بيين التشير الشركات الت  تبمت عملية إعداد التقيارير المتكاملية إلي  أن ا -

داد يضرييد أاييد أهيي  التحييديات فيي  بيئيية الممارسيية الرملييية، اييي  يتمثيي  الهييدف الأساسيي  لإعيي

ارير تياج التقيالتقارير المتكاملة ف  توفير رسية متكاملية ونياملة لأداء الممشيأة. وليذا، فيجن إن

ن مية، وذليلا المتكاملة يتطلب كصر الحيواجز التي  تريي  عمليية جميط البيانيات داخي  الممشيأ

مية عليى خلي  القي روامي  التي  تيؤثر عليى قيدرة الممشيأةأج  تحصين عمليية الإتصيال بيين ال

 .بمرور الوقت ورسوس الأموال

يييية تتطليييب عمليييية اعيييداد التقيييارير المتكاملييية تحمييي  إدارات الشيييركات لتكلفييية مرتفرييية لتلب -

 .(Rizvic, 2022)متطلبات مث  هذا المو  من الإفصاح 

، ايي  أن (Vena et al., 2020)ر المتكاملة نحو تحقي  أهداف المصتثمرين تتحيز التقاري -

 مين المرلوميات مقيدم  رأس الميال الميال تلبيية ااتياجيات التقارير المتكاملة تتحييز بجتجياه 

الأ ييراف أصييحاب  مختلييفعلييى الييرغ  ميين أن التقييارير المتكامليية ميين المفتييرذ أن تفيييد 

ات المحليييية، والرمييياء، والميييوردين، والجهيييات المصيييلحة "نيييركاء الأعميييال، والمجتمرييي

التشريرية، والجهيات التمظيميية، والميو فين". ويتمثي  الهيدف الأساسي  للتقيارير المتكاملية 

نمييوذج الأعمييال وقدرتييه علييى اغتمييا  الفيير   فيي  تقييدي  نييرح للمصييتثمرين بخصييو 

 Ngcobo)كيفيية خلي  القيمية للشيركة بميرور الوقيت والتخفيف من ادة المخا ر ونيرح 

and Sibanda, 2021). 

كأنهيا قد تتبم  الشركات التقارير المتكاملة بغرذ جر  الممارسات غيير المصيتدامة تبيدو و -

، وذلييلا ميين خييال محاوليية ارسييال انييارات ايجابييية بخصييو  أنشييطة الشييركة مصييتدامة

 . فمين المحتمي  أن يصيتخد  ميديري الشيركات المترثيرة(Vena et al., 2020) المختلفية

 لإخفييياء أداء Smokescreen فصيياح عيين التقيييارير المتكامليية كييأداة أو كصيييتار دخييان الا

 .(Ng and Gul, 2024) الضريفالشركة 

ويشير الباا  إل  أن الاستخدا  المحتم  للمرلومات الت  تتضممها التقارير المتكاملة مين قبي  

عميال المتكاملية، ايي  قيد يصيتخد  الممافصين يضرد من بين التحديات الت  تواجه عملية إعداد تقارير الأ

 ممافص  الشركة المرلومات المفصن عمها ف  الاضرار بالمركز التمافص  لهذه الشركات ف  الأسوات.
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 :الإطار النظري لتكلفة رأ  المال 2/2

 أ:واع رأ  المال: مفهوم و 2/2/1

 ، يتكييون رأس ميييال الممشيييأة مييين سيييتة أنييكال مييين رأس الميييال، وهييي : رأس الميييال الميييال

 ,.Busco et al)والصماع ، والفكري، والبشري، والاجتمياع  والراقيات، ورأس الميال الطبيري  

. ويشير رأس المال المال  إل  مجمو  الأموال المتااة للممشأة والت  تصتخد  ف  إنتاج الصلط (2013

ت المادييية الإمكانيييات أو المقومييا يشييير رأس المييال المييادي أو الصييماع  إليي و .أو تقييدي  الخييدمات

المتااة للممشأة والت  تصتخد  في  إنتياج الصيلط أو تقيدي  الخيدمات، مثي  المبيان ، والآلات والمريدات، 

والبمية التحتية للممشأة مث  نبكات الطرت والكهرباء والمياه، وغيرها. كما يشير رأس الميال الفكيري 

ملكيية الفكريية وتتضيمن بيراءات إل  الأصول غير الملموسية للممشيأة والقائمية عليى المررفية، مثي  ال

الاخترا  واقوت المشر والتراخيص، ورأس المال التمظيم  ويتضيمن المررفية واليمظ  والإجيراءات 

والبروتوكييولات، والأصييول غييير الملموسيية المرتبطيية بالراميية التجارييية والصييمرة التيي   ورتهييا 

خبراته  ودوافره  لابتكار، بميا في  كفاءة الأفراد وقدراته  وويشير رأس المال البشري إل  الممشأة. 

التواف  مط إ ار اوكمة الممظمة ونهج إدارة المخا ر والقي  الأخاقية، مث  الاعتيراف بحقيوت  :ذللا

الإنصان ودعمها، والقدرة عليى فهي  وتطيوير وتمفييذ اسيتراتيجية الممظمية، واليولاء واليدوافط لتحصيين 

ه  عليى القييادة والإدارة والترياون. ويشيير رأس الميال الرمليات والصلط والخدمات، بما ف  ذليلا قيدرت

الأ راف أصحاب المصلحة  مختلفالإجتماع  والراقات إل  الراقات الت  تمشأ داخ  الممشأة ومط 

وكذللا الراقات مط المجتمط كك ، مث  المرايير المشتركة والقيي  والصيلوكيات المشيتركة، والراقيات 

الرميياء والمييوردين ونييركاء الأعمييال ومختلييف أصييحاب المصييلحة  الرئيصييية والثقيية المشييتركة مييط

تمظيمييية، وممارسييات إدارة الخييارجيين، والتييراخيص التيي  اصييلت عليهييا الممشييأة ميين الجهييات ال

الت  تتبماها الممشيأة. ويشيير رأس الميال الطبيري  إلي  جمييط الميوارد الحوكمة ممارسات والمخا ر، 

الت  تصاعد عل  توفير الصلط والخدمات، مث  الهواء والمياء والأرذ البيئية المتجددة وغير المتجددة 

 .(Rizvic, 2022)والغابات والمرادن، والتمو  البيولوج  وسامة المظا  البيئ  

  وعل  الرغ  من تبويب رأس المال الفكري والبشري والاجتماع  ورأس ميال الراقيات في

ف بيأن يرتير IIRCول  لإعيداد التقيارير المتكاملية مجموعات مصتقلة أو ممفصلة، إلا أن المجليس اليد

لإعيداد  ه الأنوا  مترابطة، مما يدفط البرض لإدراجها ف  مجموعة واادة. ويشير المجلس اليدول ذه

ليهييا إاختافييات كافييية بييين هييذه الرماصيير بحييي  يمبغيي  المظيير إليي  وجييود  IIRCالتقييارير المتكامليية 

ين هيذه بيبدلا  من دمجها ف  مجموعة واايدة. ويمكين التميييز باعتبارها ثاثة رسوس أموال ممفصلة، 

، لي  الفيردعالأنوا  وفقا  لمحور الإهتما  أو التركيز، فبيمما يمصب التركييز في  رأس الميال البشيري 

اخي  د الراقياتشيبكات أو الإلا أن محور التركيز ف  رأس المال الإجتماع  والراقات يمصب علي  

مصيب ي، ف  اين أن محور الإهتما  ف  رأس المال الفكيري وبرضها البرضأو بين الممشآت  الممشأة

 .(IIRC, 2013b)عل  الممشأة ذاتها 
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رارات قيوتمث  الأنوا  الصتة من رأس المال أساس خل  القيمة بالمصبة لأي ممشأة، ايي  أن 

ييدة جقيات المخصصة فق  للصر  إلى زيادة الربن )رأس المال المال ( على اصاب بماء عا الأعمال

أن ن مط أصحاب المصلحة الرئيصيين مث  الرماء أو الموردين )رأس الميال الاجتمياع ( مين الميرج

وا  رأس يجيب أن تأخيذ مقياييس الأداء الجييدة جمييط أني. وعليه، تري  خل  القيمة على المد، الطوي 

ولييس فقي   ،لطويي د، اخل  القيمة على الميالمال عمد تقيي  الأداء، وذللا من خال الإهتما  برمليات 

 .(IIRC, 2013b)، مث  مقياس الأرباح الصموية الأداء على المد، القصيرالإهتما  بمقاييس 

  تكلفة رأ  المال:مفهوم  2/2/2

  يمكيين ترريييف تكلفيية رأس المييال بأنهييا التكلفيية التيي  تتحملهييا الشييركة نظييير اصييولها عليي

 ية أو منسه  الممتازة أو مصاهم  الأسه  الرادالأموال من مقدم  رأس المال، سواء من مصاهم  الأ

وتتكييون تكلفيية رأس المييال ميين عمصييرين همييا: تكلفيية اقييوت  .(Rasheed, 2023)دائميي  الشييركة 

 . (Doval, 2018)الملكية، وتكلفة الدين. ويمث  هذان الرمصران هيك  رأس مال الشركة 

 :الدراسات اللابقة وتطوير فروض البحث -3

 الاختييياري عيين المرلومييات فصيياحبية فيي  الآونيية الأخيييرة بأهمييية الإالمحاسييهتمييت الدراسييات ا

المحاسييبية عليي  الرديييد ميين المتغيييرات، وممهييا: تكلفيية رأس المييال، وقيميية الاقتصييادية و وتأثيراتييه

ومخييا ر التقييدير، وعييد  التأكييد، وعييد  تماثيي  المرلومييات، الممشييأة، والتييدفقات المقدييية المصييتقبلية، 

-Lambert et al., 2007; García-Sánchez and Noguera) تغيييراتوغيرهييا ميين الم

Gámez, 2017).  وقد قدمت هذه الدراسات أدلة عديدة عل  الراقة الصلبية بين مصيتويات الإفصياح

 . (e.g. Sengupta 1998; Hail 2002) وتكلفة رأس المال

ارير فييجن إعييداد التقييل، وفيي  مجييال الراقيية بييين تقييارير الأعمييال المتكامليية وتكلفيية رأس المييا

اءة الكفييتحصييين و ،ميييزة تمافصييية ميين خييال خفييض التكيياليف لتحقييي وسيييلة للشييركات المتكامليية يضرييد 

كاملية رير المتإعيداد التقياوترزيز قيمة الرامة التجارية والابتكار. وعاوة على ذليلا، فيجن  ،التشغيلية

ين في  ثقية المصيتثمرمين لذي يريزز بيدوره ، الأمر ايرزز من جودة ونفافية المرلومات المضفصن عمها

تصيهي   تصياعد علي  الشركة. ولا ترم  هذه الثقة المتزايدة على ترزيز سمرة الشركة فحصب، ب  إنهيا

صيادر وصول الشركات إل  التموي  الاز  لأنشطتها المختلفية، مميا يقيود بيدوره إلي  خفيض تكلفية م

ن وعلي  المقييض مين ذليلا، يمكي .(Pirgaip and Lamija, 2023) التموي  المختلفة لهذه الشيركات

قيوت توقط عيد  وجيود أثير مرميوي للإفصياح عين التقيارير المتكاملية علي  تكلفية رأس الميال بشيقيه ا

التقرير بيالملكية والدين، ويحدث ذللا ف  االة نظر المصتثمرون والمقرضون إل  المرلومات اليواردة 

فصين عمهي فية ا بشيك  مصيتق  ضيمن إفصيااات الشيركة المختلالمتكام  عل  أنها نفيس المرلوميات المض

(Zaro, 2019). 

إلي  وجيود عاقية  (Carvalho and Murcia, 2016)دراسية تشيير مين الماايية التجريبيية، و

المتكاملة وتكلفة رأس المال، أي أن التقارير المتكاملة من نأنها أن تخفض  الأعمال تقاريرسلبية بين 
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ويرجييط هييذا التييأثير والطوييي . المتوسيي   جلييينفيي  الأ لممشييأةلملكييية تكلفيية اقييوت الن وميين تكلفيية الييدي

  مموذج أعمال مصتدا  بصبب التفكير المتكام تبم  إدارة الممشأة ل: ، وهمارئيصيينالصلب  إل  عاملين 

الأ ييراف أصييحاب  مختلييفالافصيياح ل نييفافية ترزيييزوالحييد ميين عييد  تماثيي  المرلومييات الميياج  عيين 

عوائيد دقة من قب  مصتخدم  المرلومات، ويمركس عل  تحقيي   توقرات أكثرإل   يقود، مما المصلحة

 .طوي ال ج إيجابية للمصتثمرين والدائمين ف  الأ

 ,García-Sánchez and Noguera-Gámez) وف  ذات الصيات، استهدفت دراسة

لتطبي  علي  أثر الإفصاح عن المرلومات المتكاملية عليى تكلفية رأس الميال، وذليلا بيا اختبار (2017

،  2013  إلي  2009دولية خيال الفتيرة مين  27نركة ت  سيحبها مين  995نملت عدد دولية عيمة 

. وتوصيلت نتيائج الدراسية إلي  وجيود عاقية سيلبية بيين مشياهدة 3294وقد بل  اجي  الريمية المهائيية 

يير المتكامي  ل، ايي  يضريد الإفصياح عين التقرتكلفة رأس الماالإفصاح عن تقرير الأعمال المتكام  و

مؤنرا  جييدا  لقيدرة المصيتثمر عليى تقيدير التيدف  المقيدي للشيركة. ومين المتوقيط أن ترمي  هيذه القيدرة 

المتزايدة للمصيتثمر عليى تقيدير التيدف  المقيدي للشيركة عليى الحيد مين مخيا ر التقيدير، مميا يقيود في  

إل  اختبار الراقة  (Zhou et al., 2017) كما استهدفت دراسة المهاية إل  خفض تكلفة رأس المال.

في  سيوت الميال بجميوب أفريقييا، ايي  يضريد الإفصياح عين  تكلفية رأس الميالوبين التقارير المتكاملية 

عالييية  بتقييارير متكاملييةإلييى أن الشييركات التيي  تتمتييط وتوصييلت الدراسيية . التقييارير المتكامليية إلزاميييا  

 443 نيملت عيددعليى عيمية وذليلا بيالتطبي  يكون لديها تكاليف رأس مال أقي ،  الجودة تمي  إلى أن

إل  أهمية الإفصياح  ائجوتشير هذه المت . 2012إلى عا    2009من عا  مشاهدة سمويا  خال الفترة 

عيين التقييارير المتكامليية فيي  خفييض تكلفيية رأس المييال، وخصوصييا  بالمصييبة للشييركات التيي  تصييتهدف 

شركات الت  ، وكذللا المات غير المتماثلةالحصول عل  تموي  إضاف  ف     ارتفا  مصتوي المرلو

 .آليات اماية المصتثمرينوترم  ف  أسوات تتص  بضرف قوانين 

( اختبييار أثيير الإفصيياح المحاسييب  وفيي  الإ ييار الييدولى 2020كمييا اسييتهدفت دراسيية )قييدوره، 

ريرف لتلللتقارير المتكاملة على قيمة الشركة فى سوت المال المصير،، فضيا  عين تحليي  هيذا الأثير 

 علييي  مشييكلة عيييد  تماثييي  تقييارير المتكامليييةاح المحاسيييب  وفييي  الإ ييار اليييدولى للعليي  أثييير الإفصيي

ة مين علي  عيمي وقرة، وذللا بيالتطبي ية المتالمرلومات، وتكلفة رأس المال، والتدفقات المقدية المصتقبل

   إلي 2014خيال الفتيرة مين  شركات المصرية المدرجة فى المؤنر المصري لمصئولية الشركاتال

ميط  إفصاح الشيركةمرموية بين مصتو، تواف   . وقد توصلت الدراسة إل  وجود عاقة سلبية 2018

 مرلوميات،، ومصيتوي عيد  تماثي  التكلفية راس الميال كي ا مين تقارير المتكاملة وبيينالإ ار الدولى لل

ائج إلي  ير المتي. كميا تشيوالقيمة الصوقية لأسه  الشركة، والتدفقات المقدية المصتقبلية المتوقرية للشيركة

لتقيارير متغير عد  تماث  المرلومات يؤثر بصورة مرموية كمتغير وسي  عليى الراقية بيين جيودة اأن 

قارير مة فى التالإفصاح عن أداء الإستدا كما تشير نتائج الدراسة إل  أنس المال. أالمتكاملة وتكلفة ر

ة فيى تدامالمال مقارنة بالإفصاح عن الإسي رأسفة ؤد، إلى ادوث إنخفاذ مرمو، فى تكلالمتكامة ي

 ة. تقارير غير مالية مصتقل
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ن إلي  وجيود عاقية سيلبية مرمويية بيي (Vena et al., 2020)وف  ذات الصيات، أنارت دراسة 

 211د التقارير المتكاملة وتكلفة رأس الميال للشيركات، وذليلا بيالتطبي  علي  عيمية دوليية نيملت عيد

 1455بججميال  عييدد مشيياهدات قييدرها   2017  إليي  2009تييرة ميين دوليية خيال الف 31نيركة ميين 

صيول علي  . وتقد  الدراسة دليا  عل  أن الشركات الت  تفٌصن عن تقرير متكام  يمكمهيا الحمشاهدة

لأعميال امقارنة بالشيركات المثيلية التي  لا تضفصين عين تقريير  %1.4تموي  إضاف  بتكلفة تق  بمصبة 

 ثي ثقافيية مال صيماتميط بريض الاسة إل  أن فرالية التقارير المتكاملة تزيد المتكام . كما توصلت الدر

مريات المجتوقيوة القيي  الجماعيية، و، تقارب مصيافة الصيلطة في  المجتميط بيين الميديرين والمرسوسيين

ه التوجي، ومث  تجمب عد  التأكيد الأخري الثقافية صمات، ف  اين لا يوجد أي تأثير لبرض الالذكورية

ب  إلي  وجيود أثير سيل (Mohaisen et al., 2021)كما أنارت دراسة  .التصامنقي   ، و وي  الأج

ملت عيدد ، وذللا بالتطبي  عل  عيمة نمرموي لافصاح عن التقارير المتكاملة عل  تكلفة رأس المال

  .2019  إل  عا  2016من عا   مدرجة ف  سوت الأورات المالية الرراقية خال الفترةنركة  27

باختبييار أثيير ممارسييات التقييارير  (Maama and Marimuthu, 2022)دراسيية  واهتمييت

ت نيركة مين الشيركا 147المتكاملة على تكلفة رأس الميال، وذليلا بيالتطبي  علي  عيمية نيملت عيدد 

مين  دول خيال الفتيرة 10المدرجة ف  ممطقة جموب الصحراء الكبر، ف  أفريقيا، والت  تضي  عيدد 

املية لت الدراسية إلي  وجيود عاقية سيلبية مرمويية بيين التقيارير المتك . وقد توص2018  إل  2009

 كات. كمياوتكلفة رأس المال، مما يشير إل  دور التقارير المتكاملة ف  خفض تكلفية رأس الميال للشير

ميات أنارت الدراسة إل  أن الإفصااات عين المرلوميات الاجتماعيية، ومرلوميات الحوكمية، والمرلو

قيد  هيذه  بشيك  سيلب  ميط تكلفية رأس الميال، مميا يشيير إليى أن الشيركات التي  تالبيئية تيرتب  جميريا  

لإنارة، الإفصااات سيمكمها الحصول عل  تموي  إضاف  بتكلفة أق . وتتص  هذه المتائج مط نظرية ا

قييد  والتيي  تشييير إليي  أن الشييركات ترسيي  إنييارة إيجابييية إلييى الصييوت اييول أدائهييا وآفاقهييا عمييدما ت

لأ يراف   بخل  القيمية، وخاصية القضيايا البيئيية والاجتماعيية وقضيايا الحوكمية إلي  امرلومات تترل

 أصحاب المصلحة الرئيصيين ف  الشركة.

اختبييار الأثيير المبانيير والمشييترك لجييودة الأربيياح  (Rasheed, 2023)وقييد اسييتهدفت دراسيية 

لشيركات نركة مين ا 81ت والتقارير المتكاملة عل  تكلفة رأس المال، وذللا بالتطبي  عل  عيمة نمل

 . وقييد 2019  إليي  عييا  2016المصييري خييال الفتييرة ميين عييا   EGX100المدرجيية فيي  مؤنيير 

 لميال، ميطتوصلت هذه الدراسة إل  وجود عاقة سلبية مرمويية بيين التقيارير المتكاملية وتكلفية رأس ا

تتبمي  ودة الأربياح انخفاذ تكلفة رأس المال بالمصبة للشركات الت  تتمتط بمصتويات مرتفرية مين جيو

 ممارسات إعداد التقارير المتكاملة.

أثير التقيارير المتكاملية عليى  باختبيار (Rizvic, 2022)اهتمت دراسية عل  المقيض من ذللا، و

الييدور المرتييدل المحتميي  للتقييارير  لفيية اقييوت الملكييية، وتكلفيية الييدين، فضييا  عيينتكلفيية التموييي ، وتك

. وقد اعتمدت الدراسة عل  وتكلفة التموي  لية الاجتماعية للشركاتالمصؤوالمتكاملة على الراقة بين 

نييركة ميين الشييركات المدرجيية فيي  بورصيية إسييطمبول خييال الفتييرة ميين عييا   59عيميية نييملت عييدد 
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المصييؤولية الاجتماعييية للشييركات والتقيييارير  نتييائج الدراسيية إلييي  أن . وتشييير 2020  إليي  2015

مقاسيه باسييتخدا  المتوسي  الميرجن لتكلفيية  لي  تكلفيية التمويي ع مرميوي المتكاملية تيؤثر بشيك  إيجيياب 

، مييط عييد  وجيود أثيير مرمييوي للمصيؤولية الاجتماعييية للشييركات والتقيارير المتكامليية عليي  رأس الميال

تكلفة اقوت الملكية، بيمما يوجد أثر سلب  مرموي للمصؤولية الاجتماعية للشيركات علي  تكلفية اليدين، 

 Richardson)توصلت دراسة كما  للتقارير المتكاملة عل  تكلفة الدين. يوجد أثر مرمويف  اين لا 

and Welker, 2001)   وجود عاقية إيجابيية بيين الإفصياح عين المرلوميات الاجتماعيية وتكلفية إل

 رأس المال، ويخفف من ادة هذا التأثير التوسط ف  الإفصاح عن المرلومات المالية.

ن إلي  عيد  وجيود ارتبيا  مرميوي بيي (Barth et al., 2017)توصلت دراسة ومن نااية ثالثة، 

مدرجية  نيركة 79جودة التقارير المتكاملة وتكلفة رأس المال، وذللا بالتطبي  عل  عيمة نملت عيدد 

 مشياهدة. 292  بججمال  عدد 2014  إل  عا  2011ف  بورصة جوهانصبرج خال الفترة من عا  

ن إل  عد  وجود أثر مرموي للإفصاح الإختيياري عي (Castelo et al., 2021)كما توصلت دراسة 

ركات لشيمشياهدة ل 778نيملت التقارير المتكاملة عل  تكلفة رأس المال، وذليلا بيالتطبي  علي  عيمية 

لشيركات ا . كما تشير نتيائج الدراسية إلي  أن 2017  إل  عا  2014البرازيلية خال الفترة من عا  

مييا   ، ه  الأكثرة الأقو،، والمصتوي الممخفض من المخا رالأكبر اجما ، وذات الحوكمة المؤسصي

 افصاح الإختياري عن التقارير المتكاملة.ل

ارير أثيير الإفصيياح الاختييياري عيين تقيي، تييوفر الدراسييات الصييابقة أدليية مختلطيية اييول وبميياء  عليييه

اري ح الاختييلإفصاا ، يمكمما توقط وجود عاقة بينوبالتال الأعمال المتكاملة عل  تكلفة رأس المال. 

ة. ليذللا، توقيط نيك  أو إتجياه هيذه الراقي ميط عيد ، عن تقارير الأعمال المتكاملية وتكلفية رأس الميال

 : ، وذللا عل  المحو التال ف  صورته البديلة فرذ البح يمكمما صياغة 

 لي علإفصياح الاختيياري عين تقيارير الأعميال المتكاملية مرميوي ل أثير يوجيد للبحةث: بةدي الفرض ال

 .تكلفة رأس المال للشركات المدرجة بالبورصة المصرية

 :الدراسة التطبيقية-4

صيادر مختييار الريمية، وتحدييد ا عدة عماصر تتمثي  في  يمكن تماول الدراسة التطبيقية من خال

يي  ئج التحلالدراسة التطبيقية، وأخييرا  نتيا قياس متغيرات الدراسة، ونموذجالحصول عل  البيانات، و

 .للبيانات الإاصائ 

  Sample Selection :ختيار العينةا 4/1

ممهيا  نيركة 217وعيددها  بالبورصية المصيريةالمدرجة  الشركات عل الدراسة  يشتم  مجتمط

. ويرجط ذللا إل  عد  التحيز ف   2023نركة تتداول أسهمها بالبورصة المصرية خال سمة  213

أو  EGX-70أو  EGX-100مؤنيير درجيية باختيييار عيميية الدراسيية، اييي  أن اختيييار الشييركات الم

EGX-30   ممييا يريوت ترمييي  أو الأكثيير نشيا ا   يجري  الريمية متحيييزة بجتجياه الشييركات الأكبير اجميا ،

كمييا يشييتم  مجتمييط الدراسيية عليي  جميييط . أو الأقيي  نشييا ا   المتييائج عليي  الشييركات الأصييغر اجمييا  
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صييا  وفقيا  لتصيميف مريايير الصيماعة، قطاعا  رئي 18القطاعات المدرجة بالبورصة المصرية وعددها 

اي  يض  مجتمط الدراسة الشركات المالية وغير المالية، مما يصاعد علي  ترميي  المتيائج علي  جمييط 

وتقتصير عيمية الدراسيية علي  الشيركات الخاصية التيي  القطاعيات المدرجية بالبورصية بشييك  أفضي . 

ين يخييرج عيين نطييات عيميية الدراسيية ديصييمبر ميين كيي  عييا ، فيي  ايي 31تمتهيي  الصييمة المالييية لهييا فيي  

يونيو من ك  عيا ، ويرجيط الصيبب في  ذليلا إلي   30الشركات الرامة الت  تمته  الصمة المالية لها ف  

. كميا تي  إسيتبراد الشيركات التي  تقيو  في  نهايية الصيمة الماليية الدراسية توايد تواريخ قياس متغييرات

المصيري، فضيا  عين اسيتبراد الشيركات التي  لا  بجعداد قوائمها الماليية برملية أخيري بخياف الجمييه

سيموات تبيدأ مين  4 مدةتتوافر لها بيانات بشأن قياس متغيرات الدراسة خال فترة الدراسة الت  تمتد ل

  .2023  وتمته  ف  عا  2020عا  

 ددعيراسة علي  الريمة المهائية للد فقد نملت، بتطبي  المرايير الصابقة عمد اختيار عيمة الدراسةو

ر مشياهدة خيال فتيرة الدراسية التي  تقيد 200 تبلي عدد مشياهدات وذللا بججمال  نركة خاصة،  50

ذليلا يريزز مين صيحة نتيائج الدراسية وإمكانيية ترميمهيا علي  مجتميط الدراسية، و مماسموات،  4بمدة 

اجي  عيمية ( 1بصبب إختيار عيمة مختلطية ممثلية لمرظي  قطاعيات الصيماعة. ويوضين الجيدول رقي  )

 سة موزعة عل  اصب القطاعات، وذللا عل  المحو التال :الدرا

 حجم عينة الدراسة مو عة علي حلب القطاعات (1جدول رقم )

 النلبة المجوية للعينة عدد شركات العينة  القطاع

 % 8 4 بموك

 % 14 7 خدمات مالية غير مصرفية

 % 6 3 موارد أساسية

 % 6 3 رعاية صحية وأدوية

 % 4 2 عية وسياراتخدمات وممتجات صما

 % 14 7 عقارات

 % 6 3 سيااة وترفيه

 % 4 2 مراف 

 % 4 2 تكمولوجيا المرلوماتاتصالات واعا  و

 % 12 6 أغذية ومشروبات وتب 

 % 2 1 موزعونتجارة و

 % 2 1 خدمات المق  والشحن

 % 2 1 خدمات ترليمية

 % 6 3 إنشاءات همدسيةمقاولات و

 % 4 2 ممصوجات وسلط مرمرة

 % 4 2 مواد البماء

 % 2 1 تغليفورت ومواد تربئة و

 % 100 50 إجمالي عدد شركات العينة

 (أ 2024المصدر: )البورصة المصرية، 
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 Data Sourcing :مصادر الحصول علي البيا:ات 4/2

ط المتاايية عليي  المواقيي إفصييااات الشييركاتتيي  جمييط البيانييات الازميية للتحلييي  الإاصييائ  ميين 

در ا يلي  مصياوفيميوقد ت  جمط هذه البيانيات ييدويا . ونية للشركات الت  نملتها عيمة الدراسة، الإلكتر

 وذللا عل  المحو التال :الحصول عل  البيانات لمتغيرات البح  المختلفة، 

ركة أو متغيييرات اجيي  الشييركة، وربحييية الشيي قييياسوهيي  البيانييات الخاصيية ب أولاً: البيا:ةةات الماليةةة:

رأس و، ل  الأصول، والقيمة الدفتريية للصيه  كأايد مرلميات قيياس متغيير فير  المميومردل الرائد ع

يصيية لأداء الرئوكذللا برض البيانات المالية الازمة لقياس مؤنرات اوالرافرة المالية، المال الرام ، 

 لصييمويةوتيي  الحصييول عليي  هييذه البيانييات ميين التقييارير المالييية اللإفصيياح عيين المرلومييات المتكامليية. 

وقييط وم المواقييط الإلكترونييية للشييركات عليي  نييبكة الإنترنييت، للشييركات، وهييذه التقييارير متاايية عليي 

 موقط مرلومات مبانر مصر.كذللا و البورصة المصرية،

متغيير الإفصياح الاختيياري عين التقيارير وهي  البيانيات الازمية لقيياس  ثا:ياً: البيا:ات غير الماليةة:

محتيوي إفصيااات الشيركة، وذليلا للتريرف علي  مؤنيرات الأداء  المتكاملة، وذللا مين خيال تحليي 

تقرير الحوكمة  وتقريير مجليس الإدارة  الرئيصية للإفصاح عن المرلومات المتكاملة الواردة بك ا من:

الصموي المرف  بالقوائ  المالية  ونموذج التقرير الصموي للإفصاح عن الممارسات البيئية والمجتمرية 

  ونميوذج Environmental Social and Governance (ESG)بالاسيتدامة  والحوكمة المترلقية

 Taskالتقرييير الصييموي للإفصيياح عيين ممارسييات الإفصييااات المالييية المترلقيية بييالتغيرات المماخييية 

Force on Climate Financial Disclosure (TCFD).   كميا ييت  قيياس متغيير نيو  القطيا

 استمادا  للبيانات غير المالية.

و أية للصيه  القيمية الصيوقو تكلفية رأس الميال، الخاصية بقيياس وه  البيانيات لثاً: البيا:ات اللوقية:ثا

حصيول ، وقيد تي  الكأاد مرلمات قيياس متغيير فير  المميو سرر إغات الصه  ف  نهاية الصمة المالية

 .investing.comعل  هذه البيانات من موقط 

 قيا  متغيرات الدراسة: 4/3

ارير عين تقيالاختياري الإفصاح ، وتكلفة رأس المالقياس متغيرات ، فقد ت  البح  هدف  لتحقي

 الأعمال المتكاملة، والمتغيرات الرقابية للدراسة، وذللا عل  المحو التال :

 Cost of Capital (COC) تكلفة رأ  المال :قيا  المتغير التابا 4/3/1

ن ت المقياييس التي  اسيتخدمها البيااثوتريددتكلفية رأس الميال. وقيد يختص المتغير التيابط بقيياس 

 -ويطلي  علييه نميوذج الصيرر Easton modelايصتون  نموذجلقياس تكلفة رأس المال، ومن أهمها: 

بأنيه يريزل تيأثير مميوذج . ويتمييز هيذا ال price – earnings – growth (PEG) المميو – الأربياح

نيه يتطليب توقريات أربياح إيجابيية لصيمة واايدة الممو والتدف  المقدي، ولكن يراب علي  هيذا المميوذج أ

 García-Sánchez and)وسمتين قادمتين بالإضافة إلى وجود تغييير إيجياب  في  توقريات الأربياح 
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Noguera-Gámez, 2017) اسييتخدمت دراسييات. كمييا (Rizvic, 2022; Pirgaip and 

Lamija, 2023) مقيياس المتوسي  الميرجن لتكلفية رأس الميال Weighted Average Cost of 

Capital (WACC) .ويضرييد المتوسيي  المييرجن لتكلفيية رأس المييال  كمؤنيير عليي  تكلفيية رأس المييال

ويييت  قييياس تكلفيية رأس المييال باسييتخدا  مؤنيير  مييزيج خطيي  ميين تكلفيية ايي  الملكييية وتكلفيية الييدين.

 :(Rasheed, 2023)، وذللا عل  المحو التال  WACCالمتوس  المرجن لتكلفة رأس المال 

WACC = (COE * E/V) + (COD * D/V) 

 

 اي  أن:

WACC .المتوس  المرجن لتكلفة رأس المال، وتصتخد  كمؤنر عل  تكلفة رأس المال = 

COE .تكلفة اقوت الملكية = 

E .القيمة الصوقية لحقوت ملكية الشركة = 

V ن(.ديو= إجمال  القيمة الصوقية لمصادر التموي  أو رأس المال )قيمة اقوت الملكية وال 

E/V .الوزن المصب  لحقوت الملكية ضمن هيك  تموي  الشركة = 

COD .تكلفة الدين = 

D .القيمة الصوقية لديون الشركة = 

D/V .الوزن المصب  لديون الشركة ضمن هيك  تموي  الشركة = 

تقةةةارير الأعمةةةال المتكاملةةةة الإفصةةةاح الاختيةةةاري عةةةن : قيةةةا  المتغيةةةر الملةةةتق  4/3/2

Integreted Reporting (IR)  
اعتمييدت الدراسييات الصييابقة عليي  الرديييد ميين المقيياييس لقييياس مصييتوي الإفصيياح عيين التقييارير 

 ,García-Sánchez and Noguera-Gámez) لية، وممهيا علي  سيبي  المثيال، دراسياتالمتكام

2017; Vena et al., 2020; Castelo et al., 2021; Rizvic, 2022; Pirgaip and 

Lamija, 2023)   اسييتخدمت متغييير وهميي  كمؤنيير عليي  مصييتوي الإفصيياح عيين التقييارير التيي

، ف  ايين عمدما تفصن الشركة عن تقرير متكام المتكاملة، اي  يأخد المتغير قيمة الوااد الصحين 

ويريياب عليي  هييذه  يأخييذ المتغييير القيميية صييفر فيي  االيية عييد  إفصيياح الشييركة عيين التقرييير المتكاميي .

يمتج عمهيا قيي  غيير متصيلة، فضيا  عين أنهيا تهمي  ممارسيات الإفصياح غيير الطريقة ف  القياس أنه 

المكتمليية ميين الشييركات. كمييا تقييود لمتييائج متحيييزة، وذلييلا لأنهييا تهميي  أثيير إفصيياح الشييركات عيين 

المرلومات الأخري غير المالية ات  لو كانت تتضمن جميط مؤنيرات الأداء الرئيصيية للإفصياح عين 

 المرلومات المتكاملة. 

راب عل  البيئة المصرية أنها ما زالت بيئة فقيرة من اي  ممارسيات الإفصياح عين التقيارير ويض 

المتكاملة، اي  أن الشركات المدرجة بالبورصية المصيرية تضفصين عين المرلوميات بشيك  مصيتق  أو 
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 را المجموعة الكاملة من القوائ  المالية ذات الغرذ الف  تقارير مصتقلة. ويشتم  هذا الإفصاح عل  

المرييدل  1)ويقابلييه مريييار المحاسييبة المصييري رقيي   1مريييار المحاسييبة الييدول  رقيي    بقييا  لمتطلبييات

تقرير الحوكمة الصادر عن مجلس إدارة الشركة بشأن مدي   و( برموان عرذ القوائ  المالية2019

 لقييرار الإلتييزا  بقواعييد اوكميية الشييركات الييواردة بالييدلي  المصييري لحوكميية الشييركات والمرييد وفقييا  

وتقريييير مجليييس الإدارة    2016يولييييو  26( بتييياريخ 84مجلييس إدارة هيئييية الرقابييية الماليييية رقييي  )

( من قواعد القيد بالبورصية المصيرية  40الصموي المرف  بالقوائ  المالية والمرد وفقا  لأاكا  المادة )

مية المترلقية بالاسيتدامة نموذج التقرير الصموي للإفصاح عن الممارسات البيئيية والمجتمريية والحوكو

Environmental Social and Governance (ESG)  تمفييذا  لقيرارات الهيئية الرامية للرقابية

   ونمييوذج التقرييير الصييموي للإفصيياح عيين ممارسييات 2021( لصييمة 108( و )107المالييية رقميي  )

 Task Force on Climate Financialالإفصييااات المالييية المترلقيية بييالتغيرات المماخييية 

Disclosure (TCFD) (  لصيمة 108( و )107تمفيذا  لقرارات الهيئة الرامية للرقابية الماليية رقمي )

مؤنيييرات الأداء الخاصييية  الإفصييياح الميييال  عييين التغييييرات المماخيييية نميييوذجتضيييمن ي. و 2021

والتي  تتضيمن فئية اوكمية الشيركة ايول المخيا ر والفير   فصااات المترلقة بالتغير بالممياخىبالإ

والفييير  لآثيييار الفرلييية والمحتملييية للمخيييا ر لمرتبطيية بالمميييائ، وفئييية الاسييتراتيجية فيميييا يخيييص اا

دارة تها، والتخطييي  المييال  لهييا، وفئيية إميين أعمييال الشييركات واسييتراتيجي المرتبطيية بالممييائ علييى كيي ا 

مميائ، وفئية المرتبطية بال لتحديد وإدارة المخا ر شأةبالرمليات الت  تصتخدمها المم المرتبطةالمخا ر 

وإدارة المخييا ر والفيير  ذات الصييلة بالممييائ )البورصيية المقيياييس والأهييداف المصييتخدمة لتقيييي  

 (.ب 2024المصرية، 

ك  وبماء  عليه، ولأن الشركات المدرجة بالبورصة المصيرية لا تفصين عين وثيقية واايدة في  ني

الأمير  مصيتقلة، ونماذج إفصياحتقرير متكام ، وإنما تفصن عن المرلومات المتكاملة ف  نك  تقارير 

ة تشيتم  ما إذا كانت تقيارير ونمياذج الإفصياح المصيتقلة للشيركات المصيري لاختبار الذي دفط الباا 

ات ، وميين ثيي  اختبييار أثيير الإفصيياح عيين مؤنييرمؤنييرات الأداء الرئيصييية للمرلومييات المتكاملييةعليي  

 ساتاس مط دراف  هذا الممهج ف  القييتو الأداء الرئيصية للمرلومات المتكاملة عل  تكلفة رأس المال.

(Sharif et al., 2021; Ngcobo and Sibanda, 2021)  التي  اعتميدت علي  مجموعية مين

شيكلة ممؤنرات الأداء الرئيصية كمؤنر عل  الإفصاح عن المرلومات المتكاملة، وذللا للتغليب علي  

قاميت  ،ات الصيياتذوفي    الدراسة. عد  تطور ممارسات الإفصاح عن التقارير المتكاملة بالبيئة مح

ر تحلييي  محتييو، التقيياريببميياء مؤنيير للتقييارير المتكامليية يصييتمد عليي   (Rasheed, 2023)دراسيية 

 الحوكمية،الصموية من خال البح  عن عماصر التقارير المتكاملة، وه  المظيرة الرامية التمظيميية، و

، صيييص المييوارد، والأداء والتوقريياتونمييوذج الأعمييال، والمخييا ر والفيير ، والاسييتراتيجية، وتخ

عمصر فرع  يمكين مين خالهي  تحليي  محتيوي  21، اي  اعتمد المؤنر عل  عدد وأساس الررذ

 افصااات الشركة للتررف عل  مصتوي الافصاح عن التقارير المتكاملة.

  عل  مؤنرات الأداء الرئيصية للإفصاح عن المرلومات المتكاملية، والتي  تمثي وسيرتمد الباا 

الحد الأدن  من المرلومات الت  يجب عل  الشركات الإفصاح عمها ضمن تقريير الأعميال المتكامي ، 
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 International Integrated وذللا بما يتف  مط توصيات المجلس الدول  لإعداد التقارير المتكاملة

Reporting Council (IIRC) بشيأن عماصير محتيوي الإ يار الريا  للتقيارير المتكاملية (IIRC, 

2013a)(  مؤنيييرات الأداء الرئيصيييية للإفصييياح عييين المرلوميييات 1. ويوضييين ملحييي  البحييي  رقييي )

 المتكاملة.

ا يتفي  ثمانية عماصر لقياس محتوي التقارير المتكاملة، وبمي( وجود 1ويتضن من ملح  البح  رق  )

 ةلمتكامليياارير ميط الإ يار الريا  لاعييداد التقيارير المتكاملية الصييادر عين المجليس الييدول  لإعيداد التقي

IIRC: دها ( مؤنرات  والحوكمة وعيد6نظرة عامة على الممظمة والبيئة الخارجية وعددها ) ، وه

( 3( مؤنييييرات  والمخييييا ر والفيييير  وعييييددها )6( مؤنييييرات  ونمييييوذج الأعمييييال وعييييددها )6)

( 5( مؤنييييرات  والأداء وعييييددها )6مؤنييييرات  والاسييييتراتيجية وتخصيييييص المييييوارد وعييييددها )

وييت  ( مؤنرات. 6( مؤنرات  وأساس الاعداد والررذ وعددها )5والتوقرات وعددها )مؤنرات  

قارير عماصر محتوي الإ ار الرا  للتتحلي  محتوي لمدي اتصات افصااات نركات الريمة مط إجراء 

دد عييإجمييال   وقييد بليي . IIRCالصييادرة عيين المجلييس الييدول  لإعييداد التقييارير المتكامليية المتكامليية 

في  و، مؤنيرا  عمصيرا  أو  43وميات المتكاملية رات الأداء الرئيصيية للإفصياح عين المرلعماصر مؤن

الية ااالة إفصاح الشركة عن الرمصر تأخذ القيمة الوااد الصحين، في  ايين تأخيذ القيمية صيفر في  

ات عد  الإفصاح عن الرمصر، ث  يت  تجميط إجمال  الدرجات الت  اصلت عليها ك  نركة من نرك

 43صيفر، [ذا، يتراوح الحد الأدنى والحد الأقصى لدرجات هذا المقياس لك  نركة ما بين ولالريمة. 

ليب لب  أي متطة للشركة لا تالمتكامل المرلومات. ويشير اصول الشركة عل  صفر درجة أن ]درجة

علي   من متطلبات عماصر المحتو، للإ ار الرا  للتقارير المتكاملة، ف  اين يشيير اصيول الشيركة

امليية جيية إليي  تلبييية الشييركة لجميييط متطلبييات أو عماصيير محتييوي الإ ييار الرييا  للتقييارير المتكدر 43

(Ngcobo and Sibanda, 2021) .ويت  قياس مؤنر الإفصاح عن المرلومات المتكاملة باسيتخدا  

 المقياس التال :

IR = عماصر المؤنر الت  تفٌصن عمها الشركة/ إجمال  عدد عماصر المؤنرعدد 

 Control Variables :يا  المتغيرات الرقابية أو الحاكمةق 4/3/3

الروام  الأخير، التي  تيؤثر عليى  فجنه من الضروري التحك  ف  تأثيرلتجمب المتائج المتحيزة،  

-García-Sánchez and Noguera)الدراسيات الصيابقة تكلفة رأس الميال، ايي  توصيلت بريض 

Gámez, 2017; Pirgaip and Lamija, 2023; Rasheed, 2023)  الروامي  أو إل  تأثير هذه

أو مريدل الرائيد علي   ، والربحييةSizeاجي  الشيركة  تكلفة رأس المال، ومن أهمهيا: المتغيرات عل 

أو نصييبة القيميية الصييوقية إليي  القيميية  ، وفيير  الممييو Return on assets (ROA) الأصييول

، Working capital (WC) ورأس المال الرامي  ، Market to Book Ratio (MTB)الدفترية

 .Year، وسمة الدراسة أو فترة الاختبار Industryالقطا  نو  و، Leverageوالرافرة المالية 
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يؤثر اج  الشركة عل  الراقة بين الإفصياح عين المرلوميات  ،Sizeوفيما يترل  بحج  الشركة 

إفصيياح الشييركة عيين انركيياس لمصييتو، وتكلفيية رأس المييال، اييي  يضمظيير إليي  اجيي  الشييركة عليي  أنييه 

أن اجي  الشيركة يضريد متغيير هيا   إلي  (Blanco et al., 2015) دراسياتتشيير كميا المرلوميات. 

-Frías)كميا أنيارت دراسيات ومرموي ف  الراقة بين الإفصاح عن المرلومات وتكلفة رأس الميال. 

Aceituno et al., 2013a, 2013b) أهميية كة وإل  وجود عاقية إيجابيية مرمويية بيين اجي  الشير

إلي  وجيود عاقية ايجابيية مرمويية بيين  (Castelo et al., 2021)دراسية تشير و التقارير المتكاملة.

إلي   (Vena et al., 2020) ةليلا، تشيير دراسيذوعل  المقيض من  اج  الشركة وتكلفة رأس المال.

 ,Rasheed)كميا تشيير دراسية وجيود عاقية سيلبية مرمويية بيين اجي  الشيركة وتكلفية رأس الميال. 

  رأس المال.وجود عاقة مرموية بين اج  الشركة وتكلفة عد  إل   (2023

، توجيد  Return on assets (ROA) أو مريدل الرائيد علي  الأصيول الربحييةوفيميا يترلي  ب

ة شير نظرييتعاقة بين الربحية وتكلفة رأس المال والمرلومات المفصن عمها من المااية المظرية. إذ 

لخارجيية لشركات الأكثر ربحيية يمكيمه  اسيتخدا  المرلوميات اأن أعضاء مجلس الإدارة لة إلى الوكال

 لإفصياح عينيميليون لجليس الإدارة أعضياء م أن نيارة إلي نظريية الإكما تشيير لأغراذ نخصية. 

لوقيت ااقتصيادية. وفي   مميافطالأخبار الجيدة بهدف إاداث تأثير إيجاب  على الصوت والحصول عليى 

ي ييادة مصيتوحية الرالية قد تكون مهتمية بزنظرية التكلفة الصياسية أن الشركات ذات الربنفصه، تزع  

ة ت الصيابقومن المااية التجريبيية، فقيد قيدمت الدراسيا عن المرلومات لتبرير مصتو، أدائها. الإفصاح

إل  عيد  وجيود عاقية  (Richardson and Welker, 2001)نتائج مختلطة، اي  أنارت دراسة 

لاليية إاصييائية بييين الربحييية ومصييتوي الإفصيياح عيين المرلومييات، فيي  اييين أنييارت دراسيية ذات د

(Frías-Aceituno et al., 2013b)  الإفصياحإل  وجود أثر إيجاب  مرموي للربحية عل  مصيتوي 

قية إلي  وجيود عا (Vena et al., 2020)وكذللا أنيارت دراسية . الاختياري عن التقارير المتكاملة

ير تشيبيين مريدل الرائيد علي  الأصيول وتكلفية رأس الميال. وعلي  المقييض مين ذليلا،  ايجابية مرمويية

لميال، إل  وجود عاقة سيلبية مرمويية بيين الربحيية وتكلفية رأس ا (Castelo et al., 2021)دراسة 

 وذللا بالتطبي  عل  عيمة من الشركات البرازيلية.

 Market to Book Ratioقيمة الدفتريةأو نصبة القيمة الصوقية إل  ال وفيما يترل  بفر  الممو

(MTB) ،  فجن الشركات الت  تتمتط بفر  كبييرة للمميو تميي  للتوسيط في  الإفصياح الاختيياري عين

المرلومات، وذللا بغرذ تقلي  المشياك  والتكياليف المرتبطية بريد  تماثي  المرلوميات والوكالية، مميا 

، ايي  يشيير تكلفية مصيادر التمويي  المختلفيةيقود ف  المهاية إل  تحصين كفاءة الاستثمارات وخفيض 

. إذ أنيارت (Zaro, 2019)متغير فر  الممو إل  مخا ر نمو الشركة مقارنة بغيرها من الشركات 

علي  الراقية فر  المميو لمتغير إل  وجود عاقة إيجابية مرموية  (Blanco et al., 2015)دراسة 

وذللا لأن مديري الشركات التي  فة رأس المال، ختياري عن المرلومات وتكلمصتوي الإفصاح الابين 

بالإفصياح عيين مرلوميات تفضيييلية ايول فيير  يكييون ليديه  اهتمييا  كبيير تتمتيط بفير  كبيييرة للمميو 

وف  مجال الراقة بين فر  الممو وتكلفية رأس  من المصتثمرين.وآفات الاستثمار لمجموعات أخر، 

وجيود عاقية ايجابيية مرمويية بيين فير  نميو إلي   (Castelo et al., 2021)دراسية  تشييرالميال، 
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إلي  عيد   (Vena et al., 2020)، تشيير دراسية عل  المقيض من ذليلاوالشركة وتكلفة رأس المال. 

 وتكلفة رأس المال. لصوقية إل  القيمة الدفترية للشركةوجود عاقة مرموية بين نصبة القيمة ا

يضريرف بأنيه الفيرت بيين ، Working capital (WC)وفيميا يترلي  بمتغيير رأس الميال الرامي  

الأصييول المتداوليية والخصييو  المتداوليية ويركييس الصيييولة، أي قييدرة الشييركة علييى الاسييتمرار بشييك  

رأس  أو الت  لها الشركات الت  تران  من مشاك  ماليةتمي   بير  ف  أنشطتها ف  الأج  القصير. و

 ,García-Sánchez and Noguera-Gámez)مييال عاميي  سييلب  إلييى التاعييب بالمرلومييات 

بيين  مرمويية عاقية إيجابييةإل  وجيود  (Martínez-Ferrero, 2014). وقد أنارت دراسة (2017

كميا أنيارت  تكلفة رأس المال عميد تحليي  تيأثير جيودة المرلوميات الماليية.متغير رأس المال الرام  و

غيير رأس المييال الراميي  إلي  وجييود عاقية ايجابييية مرمويية بييين مت (Vena et al., 2020)دراسية 

-García-Sánchez and Noguera)وعلي  المقييض مين ذليلا، تشيير دراسية  وتكلفة رأس الميال.

Gámez, 2017)   إل  وجود أثر سلب  مرموي لمتغير رأس المال الرام  كمؤنر عل  الصييولة علي

صيهولة أكبير تكلفة رأس المال، اي  أن الشركات ذات مصيتويات الصييولة الأكبير يمكين أن تصيتجيب ب

 لصداد ديونها ف  فترة زممية قصيرة، مما يقود تكلفة رأس المال لانخفاذ.

، تضرييد الرافريية المالييية عاميي  جييوهري فيي  الإفصيياح Leverageوفيمييا يترليي  بالرافريية المالييية 

 García-Sánchez and)الاختياري أو الطوع  عن المرلومات. وف  هذا الشيأن، أنيارت دراسية 

Noguera-Gámez, 2017)  إليي  وجيود عاقيية إيجابيية مرموييية بيين نصييبة الرفيط المييال  ومصييتوي

الإفصاح الاختياري عن المرلوميات، وذليلا نظيرا  لارتفيا  تكلفية الوكالية ميط زييادة اعتمياد الشيركات 

عين مزييد مين  فصينالديون الأعلى تض مصتويات الشركات ذات  عل  الديون كمصدر للتموي ، اي  أن

تكيياليف الوكاليية بييين المصيياهمين وأعضيياء مجلييس الإدارة  وع  بهييدف الحييد ميينبشييك   ييالمرلومييات 

الإضاف  بشرو  ميصرة، فضا  عن التخفييف مين ايدة الضيغو  التي   التموي  للحصول عل وكذللا 

يمارسيييها اليييدائمون علييي  إدارات الشيييركات المقترضييية. ومييين الماايييية التجريبيييية، تشيييير دراسيييات 

(Richardson and Welker, 2001; Blanco et al., 2015; Castelo et al., 2021)   إلي

وعلي  المقييض مين ذليلا، تشيير  وجود عاقة إيجابية مرموية بين مصيتوي اليديون وتكلفية رأس الميال.

إل  وجود عاقة سلبية مرموية بين نصبة الرافرة المالية وتكلفية رأس  (Vena et al., 2020)دراسة 

 سيلب  مرميوي بيين إرتبيا ود وجيإلي   (Pirgaip and Lamija, 2023)دراسية تشيير كميا الميال. 

، ايي  ييؤدي المزييد مين الرفيط س الميالالمتوسي  الميرجن لتكلفية رأأو الرفط الميال  وإجمال  الدين 

المال  إلى خفض تكلفة رأس المال، وقد يرجط ذللا إل  خاصية الحماية الضريبية للديون، فضا  عن 

كميييا تشيييير دراسييية  كبيييير مقارنييية  بتكييياليف اقيييوت الملكيييية. انخييياذ مصيييتو، تكلفييية اليييدين بشيييك ا 

(Rasheed, 2023)  تكلفة رأس المال.الرافرة المالية وإل  وجود عاقة سلبية مرموية بين 

يريد القطيا  اليذي تمتمي  إلييه الشيركة متغييرا   ،Industryوفيما يترل  بمو  الصماعة أو القطا  

 Richardson)دراسة  وف  هذا الشأن، تشيرة وغير المالية. هاما  ف  الإفصاح عن المرلومات المالي

and Welker, 2001)  القطا  الذي تمتم  إليه الشركة يمكن أن يؤثر على كميية المرلومياتإل  أن 
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 Martínez-Ferrero, 2014; Blanco)المفصن عمها. وعل  المقيض من ذللا، أنارت دراسيات 

et al., 2015)  دلالة إاصائية بين القطا  الذي تمتم  إليه الشركة وكمية إل  عد  وجود عاقة ذات

 (García-Sánchez and Noguera- Gámez, 2017)دراسة  وتشير المرلومات المفصن عمها.

إل  أن الشركات الت  ترم  ف  صماعات تتص  بحصاسية بيئية مرتفرة أو صماعات ملوثة للبيئية تكيون  

ة ترييرذ تلييلا الشييركات للضييغو  ميين قبيي  الهيئييات أكثيير عرضيية للتقاضيي ، فضييا  عيين ااتمالييي

التمظيمييية، ممييا يييوفر دافرييا  لهييذه الشييركات للتوسييط فيي  الإفصيياح كييأداة للحييد ميين مخييا ر وتكيياليف 

( إلي  وجيود أثير ايجياب  مرميوي لميو  2020وف  البيئة المصرية، تشير دراسة )مصرود،  التقاض .

 EGX30لييي  الشيييركات المدرجييية بمؤنييير الصيييماعة علييي  تكلفييية رأس الميييال، وذليييلا بيييالتطبي  ع

 المصري.

بمميوذج  ، فقيد تي  تضيمين هيذا المتغييرYearسمة الدراسية أو فتيرة الاختبيار وفيما يترل  بمتغير 

رور ممارسات الإفصاح عن المرلومات المتكاملة بمي مدي تطورالإنحدار، وذللا بهدف التررف عل  

 لفة رأس المال.الوقت، فضا  عن تقيي  أثر هذه الممارسات عل  تك

يية لي  امكانتشير الدراسيات الصيابقة إ بية أو الحاكمة الت ويوضن الجدول التال  المتغيرات الرقا

 :عل  المحو التال و رت قياسها، وذللا تأثيرها عل  المتغير التابط 

 توصيف المتغيرات الرقابية أو الحاكمة (2جدول رق  )

المتغير 

 الرقابي 

 التوصيف  الرما

ستخدا  اللوغاريت  الطبير  لإجمال  الأصول ف  نهاية قاس بايو Size ركةاج  الش

 ,Castelo et al., 2021; Ngcobo and Sibanda) الصيمة

2021; Rasheed, 2023). 

للشيييركة قبييي  الفوائيييد  قييياس بمصيييبة صييياف  اليييربن التشيييغيل تو ROA الربحية

 ,.Sharif et al)مقصيوما  علي  إجميال  الأصيول  والضيرائب

2021). 

قاس بمصبة القيمة الصوقية للصه  إل  قيمتيه الدفتريية في  نهايية تو MTB فر  الممو

 Vena et al., 2020; Rizvic, 2022; Pirgaip) الصيمة

and Lamija, 2023). 

رأس المال 

 الرام 

WC لفرت بيين الأصيول المتداولية والخصيو  المتداولية في  اويقاس بي

 ,García-Sánchez and Noguera-Gámez)نهاية الصيمة 

2017; Vena et al., 2020). 

الرافرة 

 المالية

Leverage أو المخييا ر المالييية التيي   مديونييية الشييركة وهييو متغييير يركييس

إليي  إجمييال   ، ويقيياس بمصييبة إجمييال  الييديونتواجههييا الشييركة
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المتغير 

 الرقابي 

 التوصيف  الرما

 

 

 ;Castelo et al., 2021; Sharif et al., 2021) الأصيول

Pirgaip and Lamija, 2023). 

ا  ، ويمكين قياسيه باسيتخدويمث  القطا  الذي تمتم  إليه الشيركة Industry القطا   نو

 للشركات غيير الماليية، في ( 1متغير وهم ، اي  يأخذ القيمة )

ايين يأخيذ القيمية )صيفر( للشييركات التي  تمتمي  للقطيا  المييال  

 .Zaro, 2019)  2020)مصرود، 

سمة الدراسة 

أو فترة 

 الاختبار

Year ايي  يشيير اليرق  ير يركس سمة الدراسية أو الاختبيار، وهو متغ

( إلييي  سيييمة 2 ، فييي  ايييين يشيييير اليييرق  )2020( إلييي  سيييمة 1)

( إليي  سييمة 4 ، والييرق  )2022( إليي  سييمة 3والييرق  )  ،2021

2023.  

 (الباا المصدر: )إعداد 

 :مو ا الدراسة التطبيقية: -4/4

 الدراسة عل  المحو التال : ، يمكن صياغة نموذجلتحقي  هدف الدراسة التطبيقية
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 نموذج الدراسة (1نك  رق  )

 The Conceptual Model النمو ا النظري أو المفاهيمي 

  
 (-سلبي ) أثر

 
 
 

 

 The Empirical Model النمو ا التطبيقي 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :مو ا الا:حدار الخطي   

 
 
   
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (الباا المصدر: )إعداد 

ل الإفصياح الاختيياري عين تقيارير الأعميا أثير لبح ، واليذي يصيتهدف اختبيارفرذ ا ختبارولا

غة ، يمكممييا صييياالمدرجيية بالبورصيية المصييرية الخاصييةلشييركات تكلفيية رأس المييال لعليي  المتكامليية 

 نموذج الإنحدار الخط  المتردد، وذللا عل  المحو التال :

COCit = β0 + β1 IRit + β2 Sizeit + β3 ROAit + β4 MTBit + β5 WCit 

           + β6 Leverageit + β7 Industryit + β8 Yeari + 𝜀       
 اي  أن:

itCOC  =للشركة  تكلفة رأس المالi الصمة  ف  نهايةt. 

itIR  = الإفصاح عن مؤنرات الأداء الرئيصية للمرلومات المتكاملة للشركةi  صمة الف  نهايةt. 

 المتغير الملتق 

الإفصاح الاختياري عن 

تقارير الأعمال المتكاملة 

IR 

 المتغير التابا

تكلفة رأ  المال 

COC 

 المتغير الملتق 

الإفصاح عن مؤشرات 

الأداء الرئيلية للمعلومات 

 IR المتكاملة 
 

 المتغير التابا

تكلفة رأ  المال 

COC 

 المتغيرات الرقابية أو الحاكمة

 .Sizeاج  الشركة  -

 .ROAالربحية  -

 . MTB فر  الممو -

 .WCرأس المال الرام   -

 .Leverageالرافرة المالية  -

 .Industryالقطا  نو   -

 .Yearسمة الدراسة  -
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itSize  = الشركة  اجi الصمة  ف  نهايةt. 

itROA  =الشركة  ربحيةi الصمة  خالt. 

itMTB  =للشركة  فر  المموi الصمة  ف  نهايةt. 

itWC  = لشركة ل رأس المال الرامi  ف  نهاية الصمةt. 

itLeverage ة المالية أو نصبة الديون للشركة = الرافرi  ف  نهاية الصمةt. 

itIndustry   =  لشركة ا   الذي تمتم  إليهالقطانوi  ف  نهاية الصمةt. 

iYear للشركة  أو الاختبار = متغير يربر عن سمة الدراسةi . 

0β  =الخط  المتردد الإنحدار قيمة الثابت ف  نموذج. 

8,…, 3, 2, 1 β  =الخط  المتردد الإنحدار مرلمات التقدير أو مرامات نموذج. 

ε لتقدير.= الخطأ الرشوائ  أو خطأ ا 

 :للبيا:ات :تائج التحلي  الإحصائي 4/5

 لإجيراء التحليي  الإاصيائ ، وذليلا Eviews 13التحليي  الااصيائ  تصيتخد  الدراسية برنيامج 

ري عين أثير الإفصياح الاختييا وذليلا بهيدف اختبيار، Panel Dataالزممية المقطرية  الصلصلةلبيانات 

، ريةللشيركات الخاصية المدرجية بالبورصية المصي تقارير الأعمال المتكاملية علي  تكلفية رأس الميال

 وذللا عل  المحو التال :

  ختبارات صلاحية النمو ا:ا 4/5/1

ر نحيدامدي توافر نيرو  اسيتخدا  نميوذج الاختبارات الازمة للتحق  من من الاوه  مجموعة 

 الخط  المتردد، وهذه الإختبارات ه :

  Normal Distribution Test:ختبار التو يا الطبيعيا 4/5/1/1

للكشيف  الهامية التي  تصيتخد  الامرلميية أاد الاختبارات Jarque-Bera بيرا يضرد اختبار جارك

لاختبيار تطبي  هيذا ااي  يت   ،عن مد، توافر نر  اعتدالية توزيط البواق  لمموذج الانحدار الخط 

مالييية القيميية الااتأن فييجذا أ هييرت نتييائج الاختبييار  ،نمييوذج الانحييدار الخطيي  المترييددعليي  بيانييات 

، فييجن ذلييلا 0,05عمييد مصييتوي  Asymp.Sig المحييدد مصييتوي الدلالييةأكبيير ميين  p-value ختبييارلا

ارك بييرا جي( نتيائج اختبيار 3ويوضن الجدول رقي  ) .يشير إل  أن تللا البيانات تتبط التوزيط الطبير 

Jarque-Bera ل :لمتغيرات نموذج الانحدار المتصلة، وذللا عل  المحو التا 

 Jarque-Bera( نتائج اختبار جارك بيرا 3جدول رق  )

متغيرات الدراسة 

 المتصلة

COC IR SIZE ROA MTB WC Leverage 

قيمة الاختبار 

Jarque-Bera 

0,613 2.487 2.783 3.873 0.620 2.084 4.548 

القيمة الاحتمالية 

Probability 

0,736 0.288 0.249 0.144 0.733 0.353 0.103 

 ر: )نتائج التحلي  الااصائ  للبيانات(المصد
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 Jarque-Bera( الصيياب  أن القييي  الااتماليية لاختبييار جييارك بيييرا 3ويتضين ميين الجييدول رقي  )

ت بيانييا، ممييا يشييير إليي  أن 0,05لمتغيييرات نمييوذج الانحييدار المتصييلة تزيييد عيين مصييتوي المرموييية 

 .لتوزيط الطبير تتبط ا المتغيرات المتصلة لمموذج الانحدار الخط  المتردد

  : Multicollinearity Test دواا الخطي اختبار التداخ  أو الا 4/5/1/2

ضيها إرتبيا  قيوي بيين المتغييرات المصيتقلة وبر ويصتخد  هذا الاختبار للتررف عل  مدي وجود

لتبياين ايضريد اختبيار مرامي  تضيخ  ييؤثر علي  صيحة المتيائج وإمكانيية الإعتمياد عليهيا. و مماالبرض، 

Variance Inflation Factor (VIF) ابقة من أكثر الاختبيارات نييوعا  وقبيولا  في  الدراسيات الصي

مصيتقلة للمتغييرات ال VIFقيي  مرامي  تضيخ  التبياين فيجذا كانيت  .للحك  عل  مدي وجود هذه المشكلة

 خطيي (، فييجن نمييوذج الإنحييدار الخطيي  المترييدد لا يرييان  ميين مشييكلة التييداخ  ال10تقيي  قيمتهييا عيين )

(Sharif et al., 2021). 

 Variance Inflation   Factor( نتائج اختبار مرام  تضخ  التباين 4ويوضن الجدول رق  )

(VIF) : للمتغيرات المصتقلة لمموذج الانحدار، وذللا عل  المحو التال 

  Variance Inflation   Factor (VIF)( نتائج اختبار مرام  تضخ  التباين 4جدول رق  )

رات المتغي

 الملتقلة

IR SIZE ROA MTB WC Leverage Industry Year 

قيم معام  تضخم 

 التباين 

Centered 

VIF 

1,8 1.1 1.4 1.2 1 1.3 1,8 1,1 

 المصدر: )نتائج التحلي  الااصائ  للبيانات(

 
يمتهيا للمتغييرات المصيتقلة تتيراوح ق VIF( قي  مرام  تضخ  التباين 4ويتضن من الجدول رق  )

دد لا (، ممييا يشييير إليي  أن نمييوذج الانحييدار الخطيي  المتريي10[، وهييذه القييي  تقيي  عيين )1,8،  1بييين  

 المتغيرات المصتقلة وبرضها البرض.الخط  بين أو الازدواج  تداخ مشكلة اليران  من 

  Autocorrelation Test:ختبار الإرتباط الذاتيا 4/5/1/3

ارتبا  بيين أايد المتغييرات المصيتقلة وعمصير وجود  ويصتخد  هذا الاختبار ف  التحق  من مدي

مصير الخطيأ في  الفتيرة مصير الخطيأ في  فتيرة زمميية مريمية وعع ميدي وجيود ارتبيا  بيينالخطأ، أو 

اختبيار دربين واتصيون  . ويضريدمما يترتب علييه تحييز نميوذج الإنحيدار في  التقيديرالزممية الصابقة له، 

Durbin-Watson Test عا  وقبيولا  في  الدراسيات الصيابقة للتريرف علي  من أكثر الاختبارات نييو

مدي وجود مشكلة الارتبا  الذات  من عدمه في  نميوذج الانحيدار الخطي  المتريدد، ايي  تشيير قيمية 

[ إل  عد  تأثر نموذج 2,5،  1,5الاختبار الت  تقط داخ  ادود المدي المثال  الذي يتراوح ما بين   
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 نتيائج التحليي  الإاصيائ وتشيير  .(Sharif et al., 2021) ةالانحيدار الخطي  المتريدد بهيذه المشيكل

 Durbin-Watson stat    المحصيوبة دربين واتصيون  أن قيمية ( إلي 2الواردة بملح  البح  رقي  )

  مما يشير إل  أن نموذج الانحدار الخط  المتردد لا يران  من مشكلة الارتبا  الذات .،  1,529تبل  

ر نحيدالااإلي  صيااية نميوذج  البااي الصابقة، فقيد توصي   الثاثة راتختبانتائج الاوبماء  عل  

 الدراسة.الخط  المتردد لتفصير بيانات مشكلة 

  Descriptive Statistics:الإحصاءات الوصفية 4/5/2

وصف  بيرة البيانات الت  ت  جمرهيا، وذليلا مين خيال بريض المقياييس التي  تصيف هدف صتوت

 ( التال :5انات، وذللا كما يتضن من الجدول رق  )الصمات الرئيصية لتللا البي

 الإاصاء الوصف نتائج  (5جدول رق  )

 متغيرات الدراسة

Variables 

 عدد

 المشاهدات

N 

الوسط 

الحلابي أو 

 المتوسط

Mean 

الإ:حراف 

 المعياري

Std. 

Deviation 

أد:ي قيمة 

 للمتغير

Minimum 

أقصي قيمة 

 للمتغير

Maximum 

COC 200  0.1087 0.3891 -3.7895 0.4603 

IR 200  0.2437 0.0343 0.1488 0.6977 

SIZE 200  9.97 0.9029 7.8382 11.922 

ROA 200  0.0569 0.1081 -0.5020 0.4309 

MTB 200  2.3 4.0256 -22.635 20.839 

WC 200  1.42

E+09 

1.71 

E+10 

-6.81 

E+10 

1.22 

E+11 

Leverage 200  0.5850 0.3239 0.0207 3.1772 

Industry 200  0.7800 0.4153 1 صفر 

Year 200  2.5 1.1208 1 4 

 (للبياناتالمصدر: )نتائج التحلي  الإاصائ  

عيمة من مشاهدة، وه  تمث   200يبل   إجمال  عدد المشاهدات أن ،ويتضن من الجدول الصاب 

سيموات.  4 ولهيا  نيركة علي  ميدار فتيرة يبلي  50الشركات المدرجية بالبورصية المصيرية اجمهيا 

 أن تكلفية رأس الميال لشيركات الريمية  ، تشيير نتيائج التحليي  الوصيف  إلي وفيما يترل  بيالمتغير التيابط

COC  مقاسه باستخدا  مؤنر المتوس  المرجن لتكلفة رأس المالWACC   3.79-تتيراوح بيين  ،

نحراف المريياري ويشير الإ، 0.39±  قدرهوبانحراف مرياري  0.11[ بمتوس  اصاب  قدره 0.46

إليي  إاتمييال إنحييراف الرائييد علييى رأس المييال وفقييا  لمبييدأ الرائييد والمخييا رة، اييي  أنييه كلمييا زادت 

وتشير هذه المتائج إل  أن متوس  تكلفية رأس الميال المخا رة زادت توقرات الرائد عل  رأس المال. 

 توصيلتاسيات الصيابقة، ايي  وهذا المردل يتص  نصيبيا  ميط نتيائج الدر %، 11رادل يلشركات الريمة 
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لريمية مين الشيركات  إلي  أن المتوسي  الميرجن لتكلفية رأس الميال (Castelo et al., 2021)دراسة 

إل  أن متوسي  تكلفية رأس الميال  (Rasheed, 2023)دراسة  توصلت %، بيمما 18يبل   البرازيلية

ييية لأن الدراسيية ه نتيجيية ممطقذ%، وهيي 17المصييري يبليي   EGX100للشييركات المدرجيية بمؤنيير 

الحالييية يييت  تطبيقهييا عليي  جميييط الشييركات الخاصيية المدرجيية بالبورصيية المصييرية، بيممييا دراسيية 

(Rasheed, 2023 اقتصرت عل  عيمة من الشيركات الأكبير اجميا  المدرجية بمؤنير )EGX100 

 إلي  أن المتوسي  الميرجن لتكلفية رأس الميال يبلي  (Rizvic, 2022)دراسية  توصيلت ف  اينفق ، 

 إسطمبول.من الشركات المدرجة ببورصة عل  عيمة %، وذللا بالتطبي   8,7

الإفصييياح تشيييير نتيييائج التحليييي  الوصيييف  إلييي  أن مصيييتوي  وفيمةةةا يتعلةةةت بةةةالمتغير الملةةةتق  

، 0.1488يتييييراوح بييييين   IR الاختييييياري عيييين مؤنييييرات الأداء الرئيصييييية للمرلومييييات المتكامليييية

ه المتييائج ذ، وهيي 0.0343± بييانحراف مرييياري قييدره و 0.2437[ بمتوسيي  اصيياب  قييدره 0.6977

تشييير إليي  أن الحييد الأدنيي  لمصييتوي افصيياح الشييركات الخاصيية المدرجيية بالبورصيية المصييرية عيين 

وسي  %، في  ايين يبلي  مت 69,77% ، بيمميا يبلي  الحيد الأقصي   14,88مرلوماتها المتكاملية يبلي  

اسيات وتتصي  هيذه المتيجية ميط نتيائج الدر %. 24,37افصاح تللا الشركات عن مرلوماتها المتكاملية 

( إليي  أن متوسيي  الافصيياح عيين التقييارير Sharif et al., 2021دراسيية ) توصييلتاييي   الصييابقة،

ة يبلي  ف بالجودالمتكاملة لريمة من الشركات المدرجة بالأسوات المالية لاستراليا ونيوزيلمدا الت  تتص

( إليي  أن متوسيي  إفصيياح الشييركات Castelo et al., 2021دراسيية ) توصييلت%، بيممييا  24,1

لت  أجرييت في  وبالمقارنة بمتائج الدراسات الصابقة ا%.  20البرازيلية عن المرلومات المتكاملة يبل  

( إلي  أن متوسي  افصياح الشيركات المدرجية Rasheed, 2023البيئية المصيرية، توصيلت دراسية )

%، في  ايين تشيير دراسية  76,2يبلي  المصري عن عماصر التقارير المتكاملية  EGX100بمؤنر 

 % خييال عييا  62( إليي  أن متوسيي  الافصيياح عيين تقييارير الأعمييال المتكامليية يبليي  2020)مصييرود، 

 ، وذلييلا بييالتطبي  عليي  عيميية ميين 2018% خييال عييا   68 ، فيي  اييين يبليي  هييذا المتوسيي  2017

ة تي  ن الدراسية الحالييه المتيائج إلي  أذ. ويمكن تبرير اخيتاف هيEGX30الشركات المدرجة بمؤنر 

رة تطبيقها عل  عيمة من جميط الشركات الخاصة المدرجة بالبورصية المصيرية سيواء الشيركات كبيي

( عليي  Rasheed, 2023اعتمييدت دراسيية )الحجيي  أو متوسييطة الحجيي  أو صييغيرة الحجيي ، بيممييا 

( 2020)مصييرود، ، فيي  اييين اعتمييدت دراسيية EGX100المدرجيية بمؤنيير الحجيي  الشييركات كبيييرة 

 كبييرة الحجي الشيركات  ميط اتجياه، EGX30عل  عيمة من الشركات الأكبر اجما المدرجية بمؤنير 

 لزيادة مصتوي الافصاح عن التقارير المتكاملة.

تشير نتائج التحلي  الوصف  إل  أن اجي  الشيركة  وفيما يتعلت بالمتغيرات الرقابية أو الحاكمة 

SIZE   بمتوسيي  11.922، 7.8382يتييراوح بيين  الأصيول مقاسيا  باللوغيياريت  الطبيري  لإجمييال ]

ميط نتيائج الدراسيات  هذه المتائجتختلف و.  0.9029± وبانحراف مرياري قدره  9.97اصاب  قدره 

( إل  أن متوسي  اجي  الشيركات البرازيليية Castelo et al., 2021دراسة ) توصلتاي  الصابقة، 

إلي  أن متوسي  اجي  الشيركات المدرجية  (Rasheed, 2023دراسية ) توصيلت، بيمميا 15,51يبل  

، وقيد يرجيط اخيتاف نتيائج الدراسية الحاليية مقارنية  بمتيائج 14,3المصري يبلي   EGX100بمؤنر 



 
 

 

 
 

  
 
 
 

)2183( 

 الرأس الم علي تكلفة املةأثر الإفصاح الاختياري عن تقارير الأعمال المتك       الطحان إبراهيم /دأ.م.

 م2025 رياني    عبارجزء الال –( 19)العدد  -( 11المجلد )                         لدراسات التجارية المعاصرةمجلة ا

الدراسات الصابقة إل  صغر اج  نركات الريمة مقارنة بالدراسات الأخري التي  تميت المقارنية بهيا. 

، تشيير نتيائج التحليي  ROAرائد عل  الأصول وبالمصبة لمتغير ربحية الشركة مقاسا  بمؤنر مردل ال

وبيانحراف  0.0569[ بمتوسي  اصياب  قيدره 0.4309، 0.5020-الوصف  إلي  أنيه يتيراوح بيين  

وتختلييف هييذه المتيجيية مييط نتييائج الدراسييات الصييابقة، اييي  تشييير دراسيية . 0.1081± مرييياري قييدره 

(Sharif et al., 2021إلي  أن متوسي  مريدل الرائيد علي  الأصي ) ول لريمية مين الشيركات المدرجية

( إلي  أن 2020، ف  اين تشيير دراسية )مصيرود، 0,286بالأسوات المالية لاستراليا ونيوزيلمدا يبل  

  لريمية 2018خيال عيا   0,34  و 2017خال عا   0,28متوس  مردل الرائد عل  الأصول يبل  

ه المتييائج اليي  اخييتاف المصييري، وقييد يرجييط اخييتاف هييذ EGX30المدرجيية بمؤنيير  ميين الشييركات

 البيئة المؤسصية أو مدي تطور الأسوات المالية أو الأزمات الرالمية أو اختاف عيمية وفتيرة الدراسية.

، MTBوفيما يترل  بمتغير فر  الممو مقاسا  بمؤنر نصبة القيمة الصوقية للصه  إلي  قيمتيه الدفتريية 

 2.3[ بمتوس  اصاب  قيدره 20.839، 22.635-تشير نتائج التحلي  الوصف  إل  أنه يتراوح بين  

ويشير هذا المتوسي  إلي  أن القيمية الصيوقية لصياف  الأصيول  .4.0256± وبانحراف مرياري قدره 

وتتص  هذه المتيجة مط نتائج الدراسات الصابقة، اي  مرة قيمتها الدفترية.  2,3لشركات الريمة ترادل 

متوس  فير  المميو للشيركات البرازيليية مقاسيه ( إل  أن Castelo et al., 2021توصلت دراسة )

مييرة، فيي  اييين توصييلت دراسيية  2,29بمصييبة القيميية الصييوقية إليي  القيميية الدفترييية للسييه  يرييادل 

(Rizvic, 2022)  إل  أن متوس  نصبة القيمة الصوقية للصه  إل  قيمتيه الدفتريية لريمية مين الشيركات

 مرة. 2,98المدرجة ببورصة إسطمبول يرادل 

، تشير نتائج التحلي  الوصف  إلي  أنيه يتيراوح بيين  WC رأس المال الرام ما يترل  بمتغير وفي

 1,419,443,805[ بمتوسييييي  اصييييياب  قيييييدره 122,236,167,000، 68,087,048,000- 

الفييرت بييين الأصييول  المتغييير إليي . ويشييير هييذا 17,132,528,086± وبييانحراف مرييياري قييدره 

أو نصيبة  وبالمصبة لمتغير الرافرة المالييةلشركات الريمة ف  نهاية الصمة. المتداولة والخصو  المتداولة 

، تشيييير نتيييائج التحليييي   Leverage إجميييال  اليييديون أو إجميييال  الإلتزاميييات إلييي  إجميييال  الأصيييول

% وبييانحراف  58,5[ بمتوسيي  اصيياب  قييدره 3.1772، 0.0207الوصييف  إليي  أنييه يتييراوح بييين  

تتص  هذه المتيجة مط نتائج الدراسات الت  أجريت ف  بيئيات أجمبيية، . ولا 0.3239± مرياري قدره 

إل  أن متوس  نصبة الرفط المال  لريمة من الشركات  (Sharif et al., 2021)دراسة  توصلتاي  

 ,Rizvic)دراسية %، في  ايين توصيلت  15,5المدرجة بالأسوات المالية لاستراليا ونيوزيلمدا يبل  

يبليي   لريميية ميين الشييركات المدرجيية ببورصيية إسييطمبول صييبة الرفييط المييال إليي  أن متوسيي  ن (2022

( إلي  أن متوسي  2020دراسية )مصيرود، . أما عل  مصتوي البيئة المصرية، فقيد توصيلت % 31,3

خيال عيا   % 61يبلي  المصري  EGX30لريمة من الشركات المدرجة بمؤنر نصبة الرافرة المالية 

وفيمييا  وهييذه المتييائج تتصيي  نصييبيا  مييط نتييائج الدراسيية الحالييية. ، 2018% خييال عييا   52 و  2017

، تشير نتائج التحلي  الوصيف  إلي  أنيه يتيراوح بيين Industryيترل  بمتغير نو  الصماعة أو القطا  

. وقيد اسيتخد  متغيير 0.4153± وبيانحراف مريياري قيدره  0.78[ بمتوس  اصاب  قدره 1 صفر، 

، في  القيمة )صفر( للشركات الت  تمتمي  للقطيا  الميال    تشيروهم  كمؤنر عل  نو  القطا ، اي
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 Yearمتغيير الصييمة التيي  تمتمي  للقطيا  غيير المييال . وأخييرا ، فيجن  ( للشيركات1القيمية )ايين تشيير 

مين عيا  سيموات  أربيط، اي  إمتدت هيذه الدراسية لفتيرة  2,5[ بمتوس  قدره  4، 1يتراوح ما بين  

 . 2,5وذللا بمتوس  اصاب  قدره ،  (4)أخذ الرق  وت  2023عا   إل  (1)خذ الرق  تأو  2020

  Multivariate Regression Results ::تائج الإ:حدار متعدد المتغيرات 4/5/3

 لتيال ايوضين الجيدول يصتهدف هذا التحلي  تقدير أهمية وقيوة الراقية بيين متغييرات الدراسية. و

 تال :حدار متردد المتغيرات، وذللا عل  المحو النتائج التحلي  الإاصائ  لمموذج الإن (6رق  )

 نتائج التحلي  الإاصائ  لمموذج الإنحدار متردد المتغيرات (6جدول رق  )

معاملات الا:حدار  متغيرات الدراسة

Coefficient 

ملتوي الدلالة  اتجاه العلاقة

Prob. 

مدي 

 المعنوية

Constant (β0) 1,037 مرموي 0,001 إيجابية 

IR -2,791  مرموي 0,000 سلبية 

SIZE -0,041  غير مرموي 0,090 سلبية 

ROA -0,302  مرموي 0,049 سلبية 

MTB -0,000  غير مرموي 0,990 سلبية 

WC -0,000  مرموي 0,000 سلبية 

Leverage 0,086 مرموي 0,000 إيجابية 

Industry 0,184 مرموي 0,005 إيجابية 

Year 0,034 مرموي 0,032 إيجابية 

 مرموي Prob(F-statistic) 0,000ي المعنوية للنمو ا كك  ملتو

 معام  التحديد المعدل بعد إدخال المتغيرات الرقابية

  Adjusted R Square 

0,468  

 معام  التحديد المعدل قب  إدخال المتغيرات الرقابية

  Adjusted R Square 

0,184  

 (للبياناتالمصدر: )نتائج التحليل الإحصائي 

 Adjusted R، فقد ليوا  أن مرامي  التحدييد المريدل للبيانات ادا  لمتائج التحلي  الإاصائ إستم

Square   مصيتوي يشيير إلي  أن  مميا، 0,184لمموذج الإنحيدار قبي  إدخيال المتغييرات الرقابيية يبلي

تكلفية مين  % 18,4فصير الإفصياح الاختيياري عين مؤنيرات الأداء الرئيصيية للمرلوميات المتكاملية ي

كميا بلي  مرامي  التحدييد المريدل لمميوذج الإنحيدار بريد إدخيال المتغييرات  .لشركات الريمةس المال رأ

%  46,8، مميا يشييير إلي  أن متغيييرات نميوذج الانحيدار المصييتقلة والرقابيية تفصيير  0,468الرقابيية 

لانحييدار تقريبييا  ميين تكلفيية رأس المييال لشييركات الريميية. كمييا يشييير تحصيين القييدرة التفصيييرية لممييوذج ا

الخط  برد إدخال المتغيرات الرقابية إل  أهمية تضمين تللا المتغيرات بمموذج الانحيدار، ودور تليلا 

رية أو التمبؤيية لمميوذج الانحيدار، مميا يركيس المتغيرات الرقابية أو الحاكمة ف  تحصين القدرة التفصيي

الدراسييات  توصيلت إلييهايدود ميا  فيي  التحدييد . وقيد جياء مرامي تحصين جيودة نميوذج الإنحيدار ككيي 
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الدراسات الصابقة إل  أن مرام  التحديد لمموذج الانحدار الخطي  للراقية بيين اي  توصلت  الصابقة،

التقارير المتكاملة وتكلفة رأس المال ف  ضوء وجود مجموعة من المتغيرات الرقابية يتراوح ما بيين 

(، Vena et al., 2020)ييية % وذليلا بييالتطبي  عليي  عيميية ميين الشييركات الدول 35% و  15,39

% وذلييلا بييالتطبي  عليي  عيميية ميين الشييركات المدرجيية  51,9% و  49,6وكييذللا يتييراوح مييا بييين 

فجن هذا المرام  يرادل وبالمصبة للبيئة المصرية، . (Rizvic, 2022دراسة )ل وفقا  ببورصة إسطمبول 

قا  لدراسة )مصرود، المصري وف EGX30% بالتطبي  عل  عيمة من الشركات المدرجة بمؤنر  62

% بالتطبي  عل  عيمية مين الشيركات المدرجية بمؤنير  37,4(، ويبل  مرام  التحديد المردل 2020

EGX100 ( المصري وفقا  لدراسةRasheed, 2023.) 

الإفصةةاح الاختيةةاري عةةن تقةةارير الأعمةةال المتكاملةةة علةةي تكلفةةة رأ   أثةةرختبةةار لاوبالنلةةبة 

متغييير ل  )1β =-2.791(ار قيميية مراميي  الإنحييد أناصييائ  للبيانييات تشييير نتييائج التحلييي  الإ  المةةال

 .Prob)  بمصيتوي دلالية IRالإفصاح الاختياري عن مؤنرات الأداء الرئيصية للمرلوميات المتكاملية 

، Prob(F-statistic)مييط قييوة مرموييية نمييوذج الانحييدار الخطيي  المترييدد ككيي  مرمييوي(،  0.000=

أثير سيلب  مميا يشيير إلي  وجيود ،  0,05عمد مصتوي مرمويية  موي(مر Prob. =0.000والت  تبل  )

مرموي للإفصاح الاختياري عن مؤنرات الأداء الرئيصية للمرلومات المتكاملة عل  تكلفة رأس المال 

تشيير نتيائج الدراسية إلي  صيحة الفيرذ البيدي   وبماء  عليه، المدرجة بالبورصة المصرية. للشركات

أثير مرميوي للإفصياح الاختيياري عين تقيارير الأعميال المتكاملية علي  تكلفية المتمبأ به بوجيود  للبح 

كما تشير هيذه المتيجية إلي  أن إفصياح الشيركات عين مؤنيرات الأداء الرئيصيية للتقيارير رأس المال. 

المتكاملة يصاعد ف  خفض تكلفة رأس المال. وتقد  هذه المتيجة دليا  تجريبيا  عن الممافط الت  توفرهيا 

رير المتكامليية لمتخييذي القييرارات. وتتصيي  هييذه المتيجيية مييط نتييائج الرديييد ميين الدراسييات الصييابقة التقييا

 .e.g)بوجود عاقة سلبية مرموية بيين إفصياح الشيركات عين التقيارير المتكاملية وتكلفية رأس الميال 

Frías-Aceituno et al., 2013a, 2013b; Carvalho and Murcia, 2016; García-

Sánchez and Noguera-Gámez, 2017; Maama and Marimuthu, 2022).   كما تتصي

بييالتطبي  عليي   ( التيي  أجريييت فيي  البيئيية المصييرية2020ه الدراسيية مييط دراسيية )مصييرود، ذنتيجيية هيي

، وتوصلت إل  وجيود أثير سيلب  مرميوي لافصياح عين تقيارير EGX30الشركات المدرجة بمؤنر 

 .الأعمال المتكاملة عل  تكلفة رأس المال

التي  أجرييت  (Rizvic, 2022)دراسية ه الدراسية ميط نتيائج ذوف  المقاب ، تتمياقض نتيجية هي

إل  وجيود أثير إيجياب  بالتطبي  عل  عيمة من الشركات المدرجة ببورصة إسطمبول، والت  توصلت 

ين إن الراقات الايجابيية بيين المتغيير .تكلفة رأس المال مرموي لافصاح عن التقارير المتكاملة عل 

عيد  تطيور ممارسيات التقيارير نتيجية  تبدو غيير ممطقيية مين الماايية المظريية، ولكين يمكين تفصييرها

المتكاملة ف  الأسوات المانئة، فضا  عين غيياب المظيرة الايجابيية لممارسيات التقيارير المتكاملية مين 

لمتكاملية ونظيرة بريض المصيتثمرين للتقيارير اقب  المصتثمرين وبياق  الأ يراف أصيحاب المصيلحة، 

عياوة علي  أن هيذه عل  أنها أداة لتجمي  صورة الشركة فيما يترل  بالوفاء بمصيؤوليتها الاجتماعيية، 
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اعييداد التقييارير نتيجيية للا ذا مكلفيية بالمصييبة لادارات الشييركات، وكييالممارسييات يمظيير إليهييا عليي  أنهيي

 .ت مصتق عد  تأكيد مث  هذه التقارير من قب  مراقب اصابا مطالمتكاملة داخليا ، 

 تشير نتيائج التحليي  الااصيائ  للبيانياتوفيما يتعلت بأثر المتغيرات الرقابية لنمو ا الا:حدار  

بمصييتوي دلاليية    )2β =-0.041(بليي  ت Sizeلمتغييير اجيي  الشييركة  ارأن قيميية مراميي  الإنحييدإليي  

(Prob.  =0.090  وتشير 0.05من مصتوي المرموية  كبرلأنه أ مرمويغير .)عيد  يجية إلي  هيذه المت

اج  الشركة لا يضرد من بين شير إلى أن مما يتكلفة رأس المال، عل  حج  الشركة مرموي ل وجود أثر

دراسيية  مييا توصييلت إليييه مييطهييذه المتيجيية  تتصيي و المحييددات التيي  تتوقييف عليهييا تكلفيية رأس المييال.

(Rizvic, 2022) مية مين الشيركات ريبرد  وجود أثر مرموي لحج  الشركة عل  تكلفية رأس الميال ل

 García-Sánchez and) دراسيةالمدرجة ببورصة إسطمبول. وعلي  المقييض مين ذليلا، توصيلت 

Noguera-Gámez, 2017)   وجود عاقة إيجابية مرموية بين اج  الشركة وتكلفية رأس الميال إل

وجيود أثير ( إلي  2020د، دراسة )مصيروتوصلت وكذللا  دولة. 27بالتطبي  عل  عيمة دولية نملت 

 EGX30الشيركات المدرجية بمؤنير  لريمية مين ايجاب  مرموي لحج  الشركة عل  تكلفة رأس الميال

إلي  وجيود عاقية سيلبية مرمويية بيين  (Rasheed, 2023)، تشير دراسة ومن نااية ثالثة المصري.

 EGX100اجيي  الشييركة وتكلفيية رأس المييال بييالتطبي  عليي  عيميية ميين الشييركات المدرجيية بمؤنيير 

 المصري.

، تشيير نتيائج التحليي  ROAا يترل  بمتغيير ربحيية الشيركة أو مريدل الرائيد علي  الأصيول وفيم

=  Prob.بمصيتوي دلالية  )  )3β =-0.302(تبلي   ارأن قيمية مرامي  الإنحيدإلي   الااصيائ  للبيانيات

هذه المتيجة إل  وجود أثر سلب  مرموي (. وتشير 0.05لأنه أق  من مصتوي المرموية  مرموي 0.049

أن شييير إلييى غييير ربحييية الشييركة أو مرييدل الرائييد عليي  الأصييول عليي  تكلفيية رأس المييال، ممييا يلمت

الشركات الأكثر ربحية تتجه للتوسط ف  الإفصاح عين المرلوميات، مميا يقلي  مين مشياك  المرلوميات 

قية، يقود المصتثمرين إل  تقيدير الروائيد والمخيا ر الحاليية والمصيتقبلية بشيك  أكثير دغير المتماثلة، و

-García) دراسيةوتتفي  هيذه المتيجية ميط  مما يدفط المصتثمرين لقبيول عوائيد أقي  علي  رأس الميال.

Sánchez and Noguera-Gámez, 2017)  إلي  وجيود أثير سيلب  مرميوي لمريدل التي  توصيلت

تشيير وعل  المقيض من ذللا،  .لريمة من الشركات الدولية الرائد عل  الأصول عل  تكلفة رأس المال

( إل  وجود أثر ايجاب  مرموي لربحية الشركة عل  تكلفة رأس المال، وذليلا 2020سة )مصرود، درا

 المصري. EGX30بالتطبي  عل  الشركات المدرجة بمؤنر 

أن قيمية إلي   تشيير نتيائج التحليي  الااصيائ  للبيانيات، MTBفيما يترل  بمتغير فير  المميو و

لأنيه أكبير مين  غيير مرميوي Prob  =0.990.لالية )بمصيتوي د )4β =-0.000(تبل   ارمرام  الإنحد

أو نصيبة هذه المتيجة إل  عد  وجود أثر مرموي لمتغيير فير  المميو (. وتشير 0.05مصتوي المرموية 

مميا يشيير إلي  أن متغيير فير  علي  تكلفية رأس الميال، القيمة الصوقية للشيركة إلي  قيمتهيا الدفتريية 

وعل  اليرغ  مين أن هيذه عليها تكلفة رأس المال للشركات.  الممو ليس من بين المحددات الت  تتوقف

المتيجية قييد تبيدو غييير ممطقييية مين المااييية المظريية، وذلييلا لأنييه مين المتوقييط أن الشيركات التيي  لييديها 

فيير  نمييو جيييدة يمكمهييا الحصييول عليي  مصييادر التموييي  الجديييدة بتكلفيية أقيي ، إلا أنييه ميين المااييية 
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بريد  وجيود أثير مرميوي  (Rizvic, 2022)ميا توصيلت إلييه دراسية  تتص  هذه المتيجة ميطالتجريبية 

لمصبة القيمة الصوقية للصيه  إلي  قيمتيه الدفتريية علي  تكلفية رأس الميال لريمية مين الشيركات المدرجية 

-García-Sánchez and Noguera)وعلي  المقييض مين ذليلا، تشيير دراسية  ببورصة إسطمبول.

Gámez, 2017) رموي لمتغير فر  الممو عل  تكلفة رأس المال.إل  وجود أثر إيجاب  م 

أن   إلي تشيير نتيائج التحليي  الااصيائ  للبيانيات، WCوفيما يترلي  بمتغيير رأس الميال الرامي  

ن مي قي لأنيه أ مرميوي .Prob  =0000.بمصيتوي دلالية ) )5β =-0.000(تبلي   ارقيمة مرامي  الإنحيد

لرامي  رأس الميال امرميوي لمتغيير سيلب  جود أثير هذه المتيجة إل  و(. وتشير 0.05مصتوي المرموية 

تصيتجيب  الشركات ذات مصتويات الصيولة الأكبير يمكمهيا أنعل  تكلفة رأس المال، مما يشير إل  أن 

ر بصهولة أكبير لصيداد ديونهيا في  فتيرة زمميية قصييرة، مميا يريزز مين امكانيية الحصيول علي  مصياد

لت ط ما توصنخفاذ مخا ر الصيولة. وتتص  هذه المتيجة مالتموي  الجديدة بتكلفة أق ، وذللا نظرا  لا

مرمييوي  سييلب وجييود أثيير ب (García-Sánchez and Noguera-Gámez, 2017)دراسيية  إليييه

 الشييركات ذاتعليي  الصيييولة عليي  تكلفيية رأس المييال، اييي  أن لمتغييير رأس المييال الراميي  كمؤنيير 

، مميا ةلصيداد ديونهيا في  فتيرة زمميية قصييرالصيولة الأكبر يمكن أن تصتجيب بصيهولة أكبير  مصتويات

 .لانخفاذتكلفة رأس المال  يقود

أن إلي   تشير نتائج التحليي  الااصيائ  للبيانيات، Leverageالرافرة المالية  فيما يترل  بمتغيرو

لأنيه أقيي  ميين  مرمييوي Prob  =0.000.بمصييتوي دلالية ) )6β =0.086(تبليي   ارقيمية مراميي  الإنحيد

نصيبة الرفيط الميال  هذه المتيجة إل  وجود أثر إيجاب  مرموي لمتغير (. وتشير 0.05مصتوي المرموية 

الشركات الت  لديها مصتوي ديون أعل  ستواجه تكلفية رأس عل  تكلفة رأس المال، مما يشير إل  أن 

مال أعلى عمد التفاوذ عل  عقود التموي  الجديدة، اي  يمي  مقدم  رأس المال إل  وضط نيرو  

صارمة عل  الإقتراذ مط تزايد نصبة الديون لدي الشركة، فضا  عن ااتمالية تقدي  القروذ وقيود 

الجديدة بتكاليف أعلي ، وذليلا لتريويض مخيا ر المديونيية المرتفرية المحيطية بتليلا الشيركات. وعلي  

 ;e.g. Richardson and Welker, 2001) المقيض من ذليلا، توصيلت بريض الدراسيات الصيابقة

Rizvic, 2022) علي  تكلفية رأس الميال،  الرافرية المالييةنصيبة متغيير إل  وجود أثر سلب  مرميوي ل

 ويمخفض هذا الأثر الصلب  مط توسط تللا الشركات ف  الإفصاح عن المرلومات غير المالية.

نتييائج التحلييي  الااصييائ  ، فتشييير Industryوفيمييا يترليي  بمتغييير نييو  القطييا  أو الصييماعة 

 مرميوي Prob  =500.0.بمصيتوي دلالية ) )7β =.8410(تبلي   ارمة مرام  الإنحدأن قيإل   للبيانات

مرميوي لمتغيير نيو  إيجياب  هذه المتيجة إل  وجيود أثير (. وتشير 0.05من مصتوي المرموية  ق لأنه أ

للشيركات التي  تمتمي   تكلفية رأس الميالالقطا  أو الصماعة عل  تكلفة رأس المال، مما يشير إل  أن 

وتتف  هذه المتيجية . ير المال  تزيد عن تكلفة رأس المال للشركات الت  تمتم  للقطا  المال للقطا  غ

بيأن الشيركات   (García-Sánchez and Noguera-Gámez, 2017)مط ما أنارت إليه دراسة 

الت  ترم  ف  صماعات تتص  بحصاسيية بيئيية مرتفرية أو صيماعات ملوثية للبيئية تكيون  أكثير عرضية 

فضا  عن ااتمالية تررذ تللا الشركات للضيغو  مين قبي  الهيئيات التمظيميية، مميا ييوفر  للتقاض ،
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دافرا  لهذه الشركات للتوسط ف  الإفصياح كيأداة للحيد مين مخيا ر وتكياليف التقاضي . وعلي  مصيتوي 

وجيود أثير ايجياب  ب( 2020دراسية )مصيرود، إلييه  توصلتالبيئة المصرية، تتص  هذه المتيجة مط ما 

 EGX30الشييركات المدرجيية بمؤنيير لريميية ميين  لمييو  الصييماعة عليي  تكلفيية رأس المييال مرمييوي

 المصري.

أن قيمية  إلي  ، تشيير نتيائج التحليي  الااصيائ  للبيانياتYearفيما يترل  بمتغيير الصيمة وأخيرا ، 

وي لأنيه أقي  مين مصيت مرميوي Prob  =0.032.بمصتوي دلالة ) )8β =0.034(تبل   ارمرام  الإنحد

ة رأس هيذه المتيجية إلي  وجيود أثير إيجياب  مرميوي لمتغيير الصيمة علي  تكلفي(. وتشيير 0.05وية المرم

إليي    2020لشييركات تتجييه للإرتفييا  خييال الفتييرة ميين المييال، ممييا يشييير إليي  أن تكلفيية رأس المييال ل

ل خيا . ويمكن تبرير ذللا بجرتفيا  مريدلات التضيخ  وأسيرار الفائيدة علي  المصيتوي الريالم  2023

 موات الأخيرة.الص

 :النتائج والتوصيات والمجالات المقترحة لأبحاث ملتقبلية -5

 النتائج: 5/1

لي  تكلفية تقارير الأعمال المتكاملية ع اختبار أثر الإفصاح الاختياري عنإستهدفت هذه الدراسة 

 برد لقة رأس المال للشركات المدرجة بالبورصة المصرية. ولتحقي  هذا الهدف، وبصبب القيود المتر

بيار أثير فقد قيا  البااي  باختفصاح عن التقارير المتكاملة بصوت المال المصري، تطور ممارسات الإ

مييال تكلفيية رأس ال الإفصيياح الاختييياري عيين مؤنييرات الأداء الرئيصييية للمرلومييات المتكامليية عليي  

 ل :يما يللشركات الخاصة المدرجة بالبورصة المصرية. وتتمث  أه  نتائج الدراسة التطبيقية ف

كاملية وجود أثر سلب  مرموي للإفصاح الاختياري عين مؤنيرات الأداء الرئيصيية للمرلوميات المت -1

لدراسية اعل  تكلفة رأس المال للشركات المدرجة بالبورصة المصرية. وبمياء  علييه، تشيير نتيائج 

كلفية تض إل  أن إفصاح الشركات عن مؤنرات الأداء الرئيصية للتقارير المتكاملة يصاعد في  خفي

متخيذي للمتكاملية رأس المال. وتقد  هذه المتيجة دليا  تجريبيا  عن المميافط التي  توفرهيا التقيارير ا

 القرارات.

لا  عد  وجود أثر مرموي لحج  الشركة علي  تكلفية رأس الميال، مميا يشيير إليى أن اجي  الشيركة -2

 يضرد من بين المحددات الت  تتوقف عليها تكلفة رأس المال.

س ر سيلب  مرميوي لمتغيير ربحيية الشيركة أو مريدل الرائيد علي  الأصيول علي  تكلفية رأوجود أث -3

ت، مميا المال، مما يشير إلى أن الشركات الأكثر ربحية تتجه للتوسيط في  الإفصياح عين المرلوميا

ليية خا ر الحايقل  من مشاك  المرلومات غير المتماثلة، ويقود المصتثمرين إل  تقدير الروائد والم

 بلية بشك  أكثر دقة، مما يدفط المصتثمرين لقبول عوائد أق  عل  رأس المال.والمصتق

لدفتريية عد  وجود أثر مرموي لمتغيير فير  المميو أو نصيبة القيمية الصيوقية للشيركة إلي  قيمتهيا ا -4

توقيف تعل  تكلفة رأس المال، مما يشير إل  أن متغير فر  الممو ليس من بيين المحيددات التي  

 المال للشركات. عليها تكلفة رأس
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ن أوجييود أثيير سييلب  مرمييوي لمتغييير رأس المييال الراميي  عليي  تكلفيية رأس المييال، ممييا يشييير إليي   -5

  فتيرة الشركات ذات مصتويات الصيولة الأكبر يمكمهيا أن تصيتجيب بصيهولة أكبير لصيداد ديونهيا في

ذليلا قي ، وزممية قصيرة، مما يرزز من امكانية الحصيول علي  مصيادر التمويي  الجدييدة بتكلفية أ

 نظرا  لانخفاذ مخا ر الصيولة.

لي  أن وجود أثير إيجياب  مرميوي لمتغيير نصيبة الرفيط الميال  علي  تكلفية رأس الميال، مميا يشيير إ -6

قيود الشركات الت  لديها مصتوي ديون أعل  ستواجه تكلفة رأس مال أعلى عميد التفياوذ علي  ع

ذ و  وقيود صيارمة علي  الإقتيراالتموي  الجديدة، اي  يمي  مقدم  رأس المال إل  وضط نر

ف أعلي ، مط تزايد نصبة الديون لدي الشركة، فضيا  عين ااتماليية تقيدي  القيروذ الجدييدة بتكيالي

 وذللا لترويض مخا ر المديونية المرتفرة المحيطة بتللا الشركات.

  ير إليوجود أثر إيجاب  مرموي لمتغير نو  القطا  أو الصماعة عل  تكلفية رأس الميال، مميا يشي -7

ل أن تكلفيية رأس المييال للشييركات التيي  تمتميي  للقطييا  غييير المييال  تزيييد عيين تكلفيية رأس المييا

 شركات الت  تمتم  للقطا  المال .لل

أس الميال روجود أثر إيجاب  مرموي لمتغير الصمة عل  تكلفة رأس المال، مما يشير إل  أن تكلفة  -8

. ويمكيين تبرييير ذلييلا بجرتفييا   2023  إليي  2020للشييركات تتجييه للإرتفييا  خييال الفتييرة ميين 

 مردلات التضخ  وأسرار الفائدة عل  المصتوي الرالم  خال الصموات الأخيرة.

 التوصيات: 5/2

 بما يل : ، يوص  الباا توص  إليها البح ف  ضوء المتائج الت  

 الممظمات المهميية اصيدار مريايير محاسيبية ملزمية تصيتوجب اصيدار الشيركات كبييرةيجب عل   -1

ت غيير تقرير الأعمال المتكام ، اي  تشير أدبيات المحاسبة إل  ضيرورة نشير المرلومياالحج  ل

  إلي  جميبالمالية، ومرلومات الاستدامة، ومرلومات التغيرات المماخية، ومرلومات الحوكمة جمبيا  

الأ يراف  لتوفير مرلومات أكثر فائدة لمختلف مط المرلومات المالية ف  تقرير وااد مجمط، وذللا

 ب المصلحة.أصحا

اعييد اصييدار قو ، وميين بيمهييا الهيئيية الراميية للرقابيية الماليييةيجييب عليي  ممظميي  الأسييوات المالييية -2

علي  الإفصياح عين  الشيركات المدرجية بالبورصية المصيريةوضواب  وترليميات جدييدة لتشيجيط 

ل سيوت الميارسيات الإفصياح في  تقارير الأعمال المتكاملة، وذللا كخطيوة هامية نحيو تطيوير مما

ريير تقالهيو أسياس نشير  تبم  نموذج أعمال مصتدا  مرتب  بيالتفكير المتكامي ، اي  أن ريالمص

 .متكام ال

ت  ييجهات التصميف الإئتمان  إدراج تقرير الأعميال المتكامي  ضيمن المؤنيرات التي  يجب عل   -3

ريير عل  أساسها ترتيب التصميف الإئتمان  للشركات، مما يشجط الشركات عل  الإفصاح عين تق

 لشركة.عمال المتكام ، وذللا لتحقي  مكاسب عديدة، ومن أهمها تحصين التصميف الإئتمان  لالأ

إصييدار قييوانين و مييية لترزيييز ممارسييات  وصييانر  الصياسييات يجييب عليي  الصييلطات التشييريرية -4

الإفصاح عن التقارير المتكاملة، مما يمركس بشك  إيجاب  علي  قيرارات المصيتثمرين فيميا يترلي  
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، ويصيياعد عليي  جييذب مصييادر تموييي  جديييدة لهييذه الاسييتثمار فيي  الشييركاتفيير  ومخييا ر ب

 الشركات بتكلفة تموي  أق .

 الإفصاح بشيك   يوع  أو اختيياري عين تقريير الأعميال المتكامي ، يجب عل  إدارات الشركات -5

  فيياتيي  فيي  غييياب مرييايير محاسييبية أو قواعييد تمظيمييية ملزميية بييذللا، وذلييلا لييدور هييذا التقرييير 

دور  المرلومات، والحد من مشاك  وتكياليف المرلوميات غيير المتماثلية، فضيا  عين تحصين جودة

 ميا يحيد مينمهذا التقرير ف  تحصين عملية تقدير الروائد والمخا ر الحاليية والمصيتقبلية للشيركة، 

 تكلفة رأس المال عمد التراقد عل  مصادر تموي  جديدة.

هامية  ا من قبي  إدارات الشيركات علي  مرلومياتيجب أن تمطوي التقارير المتكاملة المٌفصن عمه -6

 لفهي .له المرلوميات بخاصيية القابليية ذ، فضا  عن اتصاف همصتخدم  المرلوماتااتياجات تلب  

تشيابه ممظمة بطريقة تصيمن بالمقارنية الصيهلة لتصيلي  الضيوء عليى أوجيه الوأن تكون المرلومات 

وايياد  ب تقدي  مرلومات موثوقة تمث  بصيدتللا يجذوكوالاختاف بين اقائ  الأعمال المختلفة. 

 .لمتكامي التقريير اتضمين المرلومات الإيجابية والصلبية ف   للا من خالذاقيقة نشا  الشركة، و

 ميال،بمشيا  الأع ذات الصيلةأن تكون المرلومات متكاملة وكاملة تغط  جميط الجوانب يجب  كما

ويتريين علي  الميديرين  اب المصيلحة.الأ يراف أصيح مختليفوف  نفيس الوقيت تلبي  إاتياجيات 

 اولنيية والجيدالرسيو  البيادعمها بووضواها من خال  المتكاملة للقراءة التقارير الاهتما  بقابلية

 للا مماسبا .ذكلما كان 

لطيول  ويلية للغايية، ايي  قيد ييؤدي امتكاملية تجميب إنتياج تقيارير  إدارات الشيركات يترين على -7

ل إلي  . كميا يجيب علي  الميديرين تصيهي  امكانيية الوصيولمصتثمرينالمفر  إلى عد  جذب انتباه ا

 للا من خال اتااتها عل  المواقط الالكترونية للشركات.ذالتقارير المتكاملة، و

هيذه  يجب عل  إدارات الشركات التراقد مط مراقب  الحصابات عل  تقدي  خيدمات جدييدة، وتشيم  -8

قيية فيي  ، وذلييلا لييدور هييذا التوكيييد فيي  ترزيييز الثالتوكيييد عليي  تقرييير الأعمييال المتكاميي  الخييدمات

 ، وزيادة ممفرته لمتخذي القرارات.المرلومات الت  يتضممها هذا التقرير

لومييات يجييب عليي  المصييتثمرين الحيياليين والمييرتقبين ومؤسصييات التموييي  المختلفيية الاهتمييا  بالمر -9

 ت في  الحيديية هيذه المرلومياالواردة بتقرير الأعمال المتكام ، اي  تشير نتائج الدراسية إلي  أهم

 .من تكلفة رأس المال

لطويي  اإليى دفيط المصيتثمرين عليى الميد،  ا  يؤدي الاهتما  بالاستثمارات المصؤولة اجتماعي -10

دارة إلقييدرتها علييى  لييلاذ، وميين التفكييير المتكاميي  عليي إلييى مكافييأة الشييركات ذات المصييتويات الأ

 . المخا ر المالية والاجتماعية والبيئية بشك  أفض

 البحث الملتقبلية: مجالات 5/3

ية حثمقا  البضرورة توجيه مزيد من الإهتما  لل يقترح الباا   البح  الحاليةنتائج ء ف  ضو

 التالية ف  البحوث المصتقبلية:

 كاملية علي دراسة أثر الاختاف بين الافصااات الإلزامية والإفصااات الاختياريية للتقيارير المت -1

 تكلفة رأس المال.
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 .الراقة بين الإفصاح عن التقارير المتكاملة والأداء المال  للشركاتة دراس -2

 إعداد التقارير المتكاملة.عل   قواعد اوكمة الشركاتدراسة أثر  -3

 دراسة أثر خصائص الشركات عل   إعداد التقارير المتكاملة. -4

 .دراسة أثر قوة أو ضرف بيئات اماية المصتثمر عل  إعداد التقارير المتكاملة -5

 راسة أثر جودة التقارير المتكاملة عل  تكلفة رأس المال.د -6

 دراسة أثر جودة التقارير المتكاملة عل  عد  تماث  المرلومات. -7

 دراسة أثر التوكيد عل  التقارير المتكاملة عل  قرارات المصتثمرين. -8

 :قائمة المراجا-6

 المراجا العربية: 6/1

قيارير الافصاح المحاسب  وف  الإ ار الدولى للت ثر(، أ2020قدوره، محمد جمال محمد صالن، ) -

كة: قيمة الشيرالمتكاملة على ك  من تكلفة رأس المال والتدفقات المقدية المصتقبلية المتوقرة و

لمحاسبة ا -كلية الاعمال  -جامرة الاسكمدريه ، رسالة دكتوراه غير ممشورة، دراسة تطبيقية

 .والمراجرة

ه (، محيددات الإفصياح عين تقيارير الأعميال المتكاملية وأثير2020مصرود، سيماء مياهر محميدي، ) -

لية على تكلفة رأس الميال: دراسية تطبيقيية عليى الشيركات المقييدة بالبورصية المصيرية. مج

نييو(،   قص  المحاسيبة، الريدد الأول )يو -كلية التجارة  -البحوث المحاسبية، جامرة  مطا 

  574- 622. 

القطاعييييييييات"، متيييييييياح عليييييييي :  –"بيانييييييييات الصييييييييوت  أ(، 2024البورصيييييييية المصييييييييرية، ) -
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(1)ملحت البحث رقم   

 مؤشرات الأداء الرئيلية للإفصاح عن المعلومات المتكاملة

 عناصر المؤشر  

 
 أولاً: :ظرع عامة علظ المنظمة والبيجة الخارجية:

 تحديد رسالة الممظمة ورسيتها وقيمها وثقافتها. 1

 وصف الأنشطة والأسوات الرئيصية. 2

 تحديد هيك  الملكية والتشغي . 3

 ص  وموقط الصوت.التمافوصف الموقف  4

، وعيدد تحديد المرلومات الكميية الرئيصيية )عليى سيبي  المثيال، عيدد الميو فين، والإييرادات 5

رات البلدان الت  تمارس فيها الممظمة نشا ها، ميط تصيلي  الضيوء بشيك  خيا  عليى التغييي

 المهمة عن الفترات الصابقة(.

لصييات اجية واسيتجابة الممظمية )مثي ، وصف الروام  الجوهرية الت  تؤثر على البيئة الخار 6

 القانون ، والتجاري، والاجتماع ، والبيئ ، والصياس (.

 
 :الحوكمةثا:ياً: 

 ،لجيمسهيك  قيادة الممظمة )المهارات والتميو   عليى سيبي  المثيال، مجموعية الخلفييات، وا 7

 والكفاءة، وخبرة أعضاء مجلس الإدارة(.

 جية.لأعل  للحوكمة ف  تحديد الغرذ والقي  والاستراتيدور لجمة الحوكمة أو المجلس ا 8

 دور لجمة الحوكمة أو المجلس الأعل  للحوكمة ف  إدارة المخا ر. 9

 خا ر.عمليات محددة وإجراءات مريمة تصتخد  لاتخاذ القرارات الاستراتيجية وإدارة الم 10

 كيفية رب  المكافآت والحوافز بخل  القيمة. 11

 اقبتها.المتخذة للتأثير على البيئة الثقافية والقي  الأخاقية للممظمة ومر الإجراءات 12

 
 ::مو ا الأعمالثالثاً: 

 التحديد الصرين للرماصر الرئيصية لمموذج الأعمال. 13

ليلا بشيرح واضين لأهميية ت وء على الرماصر الرئيصيية، ميدعوما  رس  بيان  بصي  يصل  الض 14

 الرماصر بالمصبة للممظمة.

 .الافصاح عن الأنوا  المختلفة لرأس المال وربطها بمموذج الأعمال 15

 الترابطيييات والمقايضيييات بيييين رسوس الأميييوال: الماليييية والصيييماعية والفكريييية والبشيييرية 16

 والاجتماعية والراقات والطبيرية.

ر الارتبا  بالمرلومات الواردة ضيمن عماصير محتيو، أخير،، مثي  الاسيتراتيجية والمخيا  17

والفر  والأداء )بما ف  ذللا مؤنرات الأداء الرئيصية والاعتبارات الماليية، مثي  التكياليف 
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 عناصر المؤشر  

 والإيرادات(.

ر  التغيييرات فيي  اسييتراتيجية الممظميية عمييدما يييت ، علييى سييبي  المثييال، تحديييد مخييا ر وفيي 18

يييرات تغمواءمية نميوذج الرمي  ميط الأو /و الأداء الصاب  كما هو متوقيط تحق جديدة أو عد  

 ف  بيئتها الخارجية.

 
 :المخاطر والفرصرابعاً: 

 .المصادر المحددة للمخا ر والفر  19

 .التأثيرات المحتملة للمخا ر والفر  على الممظمة 20

ة خلي  قيمي الخطوات المحددة الت  يت  اتخاذها للتخفيف من المخيا ر الرئيصيية أو إدارتهيا أو 21

 .من الفر  الرئيصية

 
 الاستراتيجية وتخصيص الموارد:خاملاً: 

 الأهداف الاستراتيجية قصيرة ومتوسطة و ويلة الأج  للممظمة. 22

 راتيجية.الاستراتيجيات الت  وضرتها الممظمة أو تموي تمفيذها لتحقي  تللا الأهداف الاست 23

 خط  تخصيص الموارد الت  يترين عل  الممظمة تمفيذها لتمفيذ استراتيجيتها. 24

 لارتبا  بين استراتيجية الممظمة وخط  تخصيص الموارد ونموذج أعمال الممظمة.ا 25

ييزة ملممحها  المد، الذي ت  فيه دمج الاعتبارات البيئية والاجتماعية ف  استراتيجية الممظمة 26

 تمافصية.

 إنراك أصحاب المصلحة ف  صياغة الاستراتيجيات وخط  الموارد. 

27 
 سادساً: الأداء:

 لمؤنرات الكمية فيما يترل  بالأهداف والمخا ر والفر .ا 28

 تأثيرات الممظمة )الإيجابية والصلبية( على رسوس الأموال. 29

صيالن االة عاقات أصحاب المصلحة الرئيصيين وكيفية استجابة الممظمية لااتياجيات والم 30

 المشروعة لأصحاب المصلحة الرئيصيين.

 لماض  والحال ، وبين الأداء الحال  وتوقرات الممظمة.الارتبا ات بين الأداء ا 31

 تيأثيرات تقييي مؤنرات الأداء الرئيصية الت  تجمط بين المقاييس المالية ومكونيات أخير، أو  32

 .مريمة على رسوس الأموال

 
 التوقعات:سابعاً: 

 توقرات الممظمة بشأن البيئة الخارجية. 33

 ف  المصتقب .استرداد الممظمة لرد  التأكد  34

 التأثيرات المحتملة على رأس المال المال  ورسوس الأموال الأخر، ف  المصتقب . 35
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 عناصر المؤشر  

مات ذات  رت التمبؤ: المؤنرات الرئيصية، ومؤنرات الأداء الرئيصية أو الأهداف، والمرلو 36

 الصلة من المصادر الخارجية المرترف بها، وتحليات الحصاسية.

حاليية وقريات الداء الفرلي  والأهيداف التي  تي  تحدييدها مصيبقا  تتيين تقييي  التالمقارنات بين الأ 37

 بشك  أكبر.

 
 ثامناً: أسا  الاعداد والعرض:

 .وصف ادود التقرير وكيفية تحديدها 38

 الأ ر والطرت المصتخدمة لقياس أو تقيي  الأمور الجوهرية. 39

طاقهيا ت الصلة وتقييي  أهميتهيا وتضييي  نوصف موجز للرملية المصتخدمة لتحديد الأمور ذا 40

 إلى الأمور الجوهرية.

ائهيا تحديد دور مصؤول  الحوكمة والمو فين الرئيصييين في  تحدييد الأميور الجوهريية وإعط 41

 الأولوية.

 تأثير الأمور الجوهرية على عملية خل  القيمة ف  الممظمة. 42

 رية أو الهامة نصبيا .مشاركة أصحاب المصلحة ف  تحديد الأمور الجوه 43

 (Sharif et al., 2021; Ngcobo and Sibanda, 2021)المصدر: 
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 (2ملحت البحث رقم )

 Eviews 13 بر:امج التحلي  الاحصائي:تائج التحلي  الاحصائي للبيا:ات باستخدام 

 : Jarque-Bera بيرا :تائج اختبار جارك -1
 COC IR SIZE ROA MTB 

 Mean  0.108752  0.243744  9.976848  0.056922  2.298666 

 Median  0.154412  0.246512  9.938841  0.045002  1.439394 

 Maximum  0.460323  0.697674  11.92162  0.430953  20.83897 

 Minimum -3.789511  0.148837  7.838181 -0.502050 -22.63544 

 Std. Dev.  0.389101  0.034294  0.902927  0.108108  4.025600 

 Skewness -0.175301 -0.370025 -0.101124 -0.396223  0.135495 

 Kurtosis  -0.155413  0.222008  2.458701  0.549210  2.968235 

      

 Jarque-Bera  0.612812 2.487340  2.782574  3.873343  0.620367 

 Probability  0.736088  0.288324  0.248755  0.144183  0.733527 

      

 Sum  21.75044  48.74884  1995.370  11.38443  459.7333 

 Sum Sq. Dev.  30.12858  0.234044  162.2400  2.325789  3224.885 

      

 Observations  200  200  200  200  200 

 

 WC LEVERAGE INDUSTRY YEAR 

 Mean  1.42E+09  0.585045  0.780000  2.500000 

 Median  2.57E+08  0.609614  1.000000  2.500000 

 Maximum  1.22E+11  3.177167  1.000000  4.000000 

 Minimum -6.81E+10  0.020669  0.000000  1.000000 

 Std. Dev.  1.71E+10  0.323925  0.415286  1.120840 

 Skewness  0.235495  0.366221 -1.351853  3.72E-18 

 Kurtosis   3.168235  3.096241  2.827506  1.640000 

     

 Jarque-Bera  2.084467  4.547800  61.16481  15.41333 

 Probability  0.352723  0.102920  0.000000  0.000450 

     

 Sum  2.84E+11  117.0089  156.0000  500.0000 

 Sum Sq. Dev.  5.84E+22  20.88050  34.32000  250.0000 

     

 Observations  200  200  200  200 
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 :Variance Inflation Factor (VIF)معام  تضخم التباين :تائج اختبار  -2
 
Variance Inflation Factors  
Date: 03/06/25   Time: 10:24 
Sample: 1824 2023  
Included observations: 200  

    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
    
    C  0.099853  248.1517  NA 

INDUSTRY  0.004210  8.160110  1.795224 
IR  0.608233  91.57254  1.768860 

LEVERAGE  0.005099  5.660097  1.322935 
MTB  2.94E-05  1.562383  1.176765 
ROA  0.048206  1.781325  1.393155 
SIZE  0.000567  141.4366  1.143347 
WC  1.42E-24  1.036785  1.029681 

YEAR  0.000346  6.450057  1.075010 
    
    

 
 و:تةةةةائج معةةةةاملات :مةةةةو ا Durbin-Watson :تةةةةائج اختبةةةةار دربةةةةن واتلةةةةو  -3

 الا:حدار:
Dependent Variable: COC   
Method: Panel Least Squares  
Date: 03/06/25   Time: 09:09  
Sample: 2020 2023   
Periods included: 4   
Cross-sections included: 50  
Total panel (balanced) observations: 200 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.036780 0.315995 3.280996 0.0012 

INDUSTRY 0.183777 0.064882 2.832494 0.0051 
IR -2.791326 0.779893 -3.579115 0.0004 

LEVERAGE 0.086089 0.071406 12.05627 0.0000 
MTB -6.74E-05 0.005419 -0.012446 0.9901 
ROA -0.301586 0.219559 -1.373599 0.0491 
SIZE -0.040570 0.023815 -1.703568 0.0901 
WC -1.11E-11 1.19E-12 -9.347177 0.0000 

YEAR 0.033681 0.018603 1.810578 0.0318 
     
     R-squared 0.489814     Mean dependent var 0.108752 

Adjusted R-squared 0.468445     S.D. dependent var 0.389101 
S.E. of regression 0.283685     Akaike info criterion 0.362055 
Sum squared resid 15.37119     Schwarz criterion 0.510479 
Log likelihood -27.20547     Hannan-Quinn criter. 0.422120 
F-statistic 22.92163     Durbin-Watson stat 1.528908 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 الرأس الم علي تكلفة املةأثر الإفصاح الاختياري عن تقارير الأعمال المتك       الطحان إبراهيم /دأ.م.

 م2025 رياني    عبارجزء الال –( 19)العدد  -( 11المجلد )                         لدراسات التجارية المعاصرةمجلة ا

 :قب  إدخال المتغيرات الرقابية معاملات :مو ا الا:حدارج :تائ -4
 
Dependent Variable: COC   
Method: Panel Least Squares  
Date: 03/11/25   Time: 09:07  
Sample: 2020 2023   
Periods included: 4   
Cross-sections included: 50  
Total panel (balanced) observations: 200 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.307928 0.178833 7.313663 0.0000 

IR -4.919812 0.726573 -6.771260 0.0000 
     
     R-squared 0.188025     Mean dependent var 0.108752 

Adjusted R-squared 0.183924     S.D. dependent var 0.389101 
S.E. of regression 0.351502     Akaike info criterion 0.756748 
Sum squared resid 24.46365     Schwarz criterion 0.789731 
Log likelihood -73.67479     Hannan-Quinn criter. 0.770096 
F-statistic 45.84996     Durbin-Watson stat 0.232474 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

 


