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 المتكاملة على تكلفة رأس المال ير الأعمالعن تقار  محاسبىأثر الإفصاح ال
 المصرية الماليةسوق الأوراق  فىدراسة تطبيقية على الشركات المسجلة 

 د/ شيرين شوقي السيد الملاح
 مدرس بقسم المحاسبة

 جامعة بنها –كلية التجارة 
 ملخص البحث:

ت لفبة رسس المبال و ملبة عبن تقبار ا امعمبال المت ا ىتحليل العلاقة بين الإفصاح المحاسببالهدف: 
 المصا ة. الماليةسوق اموراق  فى( شاكة مسجلة 11وذلك بالتطبيق علي )

فحببا التقببار ا السببنو ة  فببىاعتمببدا الدراسببة علببى مببد ل تحليببل المحتببو   التصممميو والمجهجيممة:
( حتببى عببا  2014المصببا ة  ببلال الفتبباة مببن عببا  ) الماليببةسببوق اموراق  فببىللشبباكاا المسببجلة 

العلاقببة بببين س ببا  يعكسببا لا تبببار فانببين للبحبب   ,( مشبباادة33مشببااداا ) مببالىجبإ (2016)
, عببد  تما ببل المعلومببااو ت لفببة رسس المببال, و عببن تقببار ا امعمببال المت املببة  محاسبببىالإفصبباح ال

 تحليل النتائج. فىنحدار المتعدد لإوتم استخدا  سسلوب ا

                       محاسبببببببببىمسببببببببتو  الإفصبببببببباح ال رتبببببببببا إ إلببببببببىتشببببببببيا نتببببببببائج البحبببببببب   الجتمممممممماصي والتو مممممممميات:
                        مببببببببن ت لفبببببببببة رسس المبببببببببال, وعبببببببببد   مبببببببببال المت املببببببببة بعلاقبببببببببة عكسبببببببببية بكبببببببببل  عببببببببن تقبببببببببار ا امع
                 س  يكبببببو  نبببببمن شببببباو  قيبببببد اموراق الباحثبببببة ىذلبببببك تو ببببب إلبببببىواسبببببتنادا   تما بببببل المعلومببببباا,

                   ة تقببببببديم تقا ببببببا امعمببببببال المت املببببببة للشبببببباكة  بقببببببا  لتقا ببببببا موحببببببد ة بالبور ببببببة المصببببببا اليببببببالم
بببببا يصبببببدر مبببببن قببببببل البور بببببة                   ورد عبببببن المجلبببببع البببببدولي لإعبببببداد التقبببببار ا المت املبببببةلمبببببا  ووفق 

(IIRC) International Integrated Reporting Council علببى  يجابي بباإ, ممببا عببنعكع
 . حاب المصالحواتخاذ القااراا الاشيدة لجميع س جذب المستثما ن

عبن تقبار ا امعمبال المت املبة وت لفبة  محاسببى: تحليل العلاقة ببين الإفصباح الوالإضافةالأ الة 
رسس المببال, وعببد  تما ببل المعلومبباا ومحاولببة التطبيببق علببي الشبباكاا المسببجلة فببى سببوق اموراق 

 المصا ة. المالية

المت املة و ت لفبة رسس المبال, وعبد  عن تقار ا امعمال  محاسبىالإفصاح ال الكلمات المفتاحية:
 تما ل المعلوماا.

 

https://www.google.com.sa/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiR_K3GwvXZAhXCWywKHXrsAdsQFggtMAE&url=https%3A%2F%2Fintegratedreporting.org%2F&usg=AOvVaw1JVB4GUQXoNuA7Ojm6zMdo
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Abstract: 
Objective: To Analyze the Relationship Between the Accounting 

Disclosure of Integrated Business Reports and the Cost of Capital by 

Applying to (11) Firms listed in the Egyptian Stock Exchange. 

 

Design and Methodology: The Study Relied on the Approach of Content 

Analysis in the Examination of the Annual Reports of the Firms listed in 

the Egyptian Stock Market During the Period from (2014) to (2016), with 

a Total of( 33) Observations, in Order to Test the Hypothesis of the 

Research that Reflects the Relationship Between the Impact of 

Accounting Disclosure about Integrated Business Reports ,The Cost of 

Capital, and Asymmetry of Information, the Multiple Regression Method 

was Used to Analyze of the Results. 

 

Results and Recommendations: the Results of the Research Indicate 

that the Level of Accounting Disclosure for  the Integrated Business 

Reports is Related to the Inverse Relationship Between the Cost of 

Capital, and the Information Asymmetries, Based on this, the Researcher 

Recommends Provide the Company's Integrated Business Report be 

Included in the Terms of Listing the Securities on the Egyptian Stock 

Exchange According to a Unified Report Issued by the Stock Exchange 

According to the Report of the International Council for Integrated 

Reporting (IIRC), Which Reflects Positively on Attracting Investors and 

Making Good Decisions for all Stakeholders. 

 

Authenticity and Addition: Analysis of the Relationship Between 

Accounting Disclosure of Integrated Business Reports and Cost of 

Capital, Asymmetry of Information and Attempts to Apply to Firms 

Listed in the Egyptian Stock Market. 

 

Key words: Accounting Disclosure for Integrated Business Reports, Cost 

of Capital, and Asymmetry of Information. 
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 الإطار العام للبحث: -1
 المقدمة: 1/1

سعقباب  فبى سبتدامةوالتنميبة الم المبالىتعز بز الاسبتقاار  فبىس بحت اناك رغبة نباور ة 
والإفصبباح  الشببفافيةبالإنببافة إلببى ز ببادة حاجببة الشبباكاا إلببى المز ببد مببن , العالميببة الماليببةامزمببة 

كفببا ة الإدارة وقببدرة  فببى Stakeholdersوإعببادة الثقببة إلببى جميببع س ببحاب المصببالح , محاسبببىال
 .ستدامةالشاكاا على الا

داة الائيسبببية للمسبببتثما ن وغيببباام مبببن س بببحاب مللشببباكاا ا الماليبببةتعبببد القبببوائم والتقبببار ا 
 (.2011, بيئة امعمال )الصاو   فىالمصالح لإتخاذام القااراا الاشيدة مع التغيا السا ع 

نظببببا   س بببببح الماليببببةوغيببببا  لماليببببةاونظببببا ا لطلببببا س ببببحاب المصببببالح علببببى المعلومبببباا 
عنبتج معلومباا  حتبىا اذه المعلوماا و لبز  تطبو اه فىقا ا ا عن تو  الحالى محاسبىالمعلوماا ال

 إعداد تقار ا امعمال المت املة. فىو تمثل اذا التطو ا , معظمها ذاا بعد استااتيجي ماليةغيا 
ت لفبببة رسس المبببال مبببن سابببم و عبببن تقبببار ا امعمبببال المت املبببة  محاسببببىو عبببد الإفصببباح ال

حيب  عبتم توجيب  , يمكن الاعتماد عليها لاستعادة الثقة إلى جميع س حاب المصبالح يالوسائل الت
ظااااببا  فببىوتمثببل , الماليببة وغيببا الماليببةتقببار ا امعمببال المت املببة إلببى الت امببل بببين المعلومبباا 

الشبباكة وسدائهببا لز ببادة ) لببق( قيمببة  إسببتااتيجيةة تحببول تف يببا الإدارة حببول فىببكي فببىتحببولا  جواا  ببا 
 (.2015, الشاكة والتوا ل مع س حاب المصالح )عوسف

 طبيعة المشكلة: 1/2
المحاسببة حيب  سنهبا تفصبح عبن  فبىتقار ا امعمال المت املبة تعتببا مبن سحبدت التقبار ا 

 ىاعالاجتمببببو  ىوالبيئبببب المببببالىتقا ببببا واحببببد عونببببح امدا   فببببى الماليببببةوغيببببا  الماليببببةالمعلومبببباا 
 عن الشاكة إلى جميع س حاب المصالح. ىوام لاق, ىوالحوكم

بببالاغم مببن ساميببة اببذه التقببار ا إلا س  الإفصبباح عنهببا ف, محاسبببىوعلببى مسببتو  امدب ال
ا و بببتم بشبببكل ا تيبببار  إلببى ز بببادة عبببد  تما بببل المعلومببباا ببببين س بببحاب   ممبببا عببب د   مببازال محبببدود 

فببببالاغم مبببن ساميبببة  وعلبببى المسبببتو  المهنبببي .المصبببالح و بببنعكع علبببى ت لفبببة رسس مبببال الشببباكاا
 International Integratedالتقبببار ا المت املبببة البببدولي  مجلبببعالإ بببداراا الصبببادرة عبببن 

Reporting Council(IIRC) ,إلا  التي ونبعت المببادا الإرشبادية لإعبداد التقبار ا المت املبة
 ونظبا ا, لإفصاح عن ابذه التقبار اعنظم الجوانا المختلفة ل محاسبىسن  لا عوجد حتى ام  معيار 

عبن تقبار ا امعمبال المت املبة علبى  محاسبىس ا الإفصاح ال حولة يمحاسبلعد  اتفاق امدبياا ال
البيئبة  فبىتناولبت ابذه المحبدداا  ىبالإنبافة إلبى نبدرة الدراسباا التب, س المال مبن ناحيبةسر ت لفة 

 .البح  الحالىلى فإ  ذلك يظها سامية الدافع ع,   من ناحية س ا المصا ة 
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 :التاليينضوء ما سبق يحاول هذا البحث الإجابة على التساؤلين  فىو 
 عن تقارير الأعمال المتكاملة على تكلفة رأس المال؟ محاسبىهل يؤثر الإفصاح ال -1

الحمد ممن عمدم تماثمل  فمىعمن تقمارير الأعممال المتكاملمة  محاسمبىهل يؤثر الإفصاح ال -2
 المعلومات؟

 أهداف البحث: 1/3
عببن تقببار ا امعمببال  محاسبببىدراسببة س ببا الإفصبباح ال فببىللبحبب   الهممدف الرصيسمميعتمثببل 

 الماليبةسبوق اموراق  فبىالمت املة على ت لفة رسس المال وذلك بالتطبيق علبى الشباكاا المسبجلة 
 -:فىمجموعة من اماداف الفاعية تتمثل  ىو شتق من الهدف الائيس, المصا ة
ونمبباذق قيبباس ت لفببة رسس , لتقببار ا امعمببال المت املببة    ببا إلقببا  الءببو  علببى الإ ببار الف -1

 المال.

 ت لفة رسس المال.و عن تقار ا امعمال المت املة  محاسبىدراسة العلاقة بين الإفصاح ال -2

عبن تقبار ا امعمبال المت املبة علبى الحبد مبن عبد  تما بل  محاسببىتحليل س ا الإفصاح ال -3
 المعلوماا.

 أهمية البحث: 1/4
عبببن  المهبببتم بتحليبببل العلاقبببة ببببين الإفصببباح محاسببببىالف بببا ال فبببى  مسببباامة يعتببببا البحببب

 :فىتقار ا امعمال المت املة وت لفة رسس المال. ومن  م تتمثل سامية البح  
 أولًا: الأهمية العلمية:
البيئة المصا ة يعتبا اتجاا ا حدعث ا  فىعن تقار ا امعمال المت املة  محاسبىالإفصاح ال

ومن  م تحاول الباحثة تحدعبد ماايبة تقبار ا امعمبال المت املبة , عد من الدول المتقدمةمقارنة بالعد
 .اذه التقار اعن  محاسبىومحتو  وسامية وفوائد الإفصاح ال

عبن تقبار ا امعمبال المت املبة  محاسببىعاكز البح  على تحليل العلاقبة ببين الإفصباح ال
 المحاسببببيةالدراسببباا  فبببىا قبببد عتسبببم بالنبببدرة وت لفبببة رسس المبببال وعبببد  تما بببل المعلومببباا وابببو مببب

 البيئة المصا ة. فىالتطبيقية 
 ثانياً: الأهمية العملية:

عببن تقببار ا  محاسبببىدلببيلا  مببن البيئببة المصببا ة عببن مسببتو  الإفصبباح ال يقببد  اببذا البحبب 
دة يبفمقبد تبوفا معلومباا  اذا البح كما س  نتائج , على ت لفة رسس المال وس اه امعمال المت املة

علبى ونبع معيبار عبنظم  البيئبة المصبا ة فبىمن شأنها مساعدة الجهاا المهتمة بمهنبة المحاسببة 
و حفببز الشبباكاا علببى , ة للإفصبباح عببن تقببار ا امعمببال المت املببة مببن ناحيببةيمحاسبببالمعالجببة ال

 ستثماراا.لإلتحسين سمعة الشاكة وجذب ا   الإفصاح عن اذه التقار ا من ناحية س ا 
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 بحث:مجهي ال 1/5
 فبى السبابقةلتحليل وتقيبيم الدراسباا  ىستنبا والا ىاعتمدا الباحثة على كل من المنهج الاستقاائ

المت املببة  عببن تقببار ا امعمببال محاسبببىولدراسببة وتحليببل العلاقببة بببين الإفصبباح ال, مجببال البحبب 
ا وت لفبببة رسس المبببال. وكبببذلك قامبببت الباحثبببة ببببإجاا  دراسبببة تطبيقيبببة علبببى مجموعبببة مبببن الشببباكا

 2016 حتبببى 2014المصبببا ة وذلبببك  بببلال الفتببباة مبببن عبببا   الماليبببةسبببوق اموراق  فبببىالمسبببجلة 
عبد  و , عن تقار ا امعمال المت املة على ت لفة رسس المال محاسبىللو ول إلى س ا الإفصاح ال

تفسبيا نتبائج الدراسبة  فبى نحبدارلإرتببا  ونمبوذق الإوقبد تبم اسبتخدا  مصبفوفة ا, تما ل المعلومباا
 بيقية.التط

 حدود البحث: 1/6
عبن تقبار ا امعمبال المت املبة علبى  محاسببىيقتصا البحب  علبى دراسبة س با الإفصباح ال -1

 س المال وعد  تما ل المعلوماا.سكل من ت لفة ر 

علببى س  ت ببو  البور ببة المصبا ة  فببىتقتصبا الدراسببة التطبيقيبة علببى الشبباكاا المسبجلة  -2
 .S&P/ EGX ESGالمصاي لمسئولية الشاكاا  نمن الم شا

 خطة البحث: 1/7
 الإ ار العا  للبح . -1

 الدراساا السابقة الماتبطة بمونوع البح . -2

 الإ ار الف اي لتقار ا امعمال المت املة. -3

 .محاسبىالف ا ال فىت لفة رسس المال  -4

ت لفة رسس كل من عن تقار ا امعمال المت املة و  محاسبىدراسة العلاقة بين الإفصاح ال -5
  ل المعلوماا.وعد  تما, المال

 الدراسة التطبيقية وا تبار الفاوض. -6

 النتائج والتو ياا ومجالاا البح  المستقبلية. -7

 الدراسات السابقة: -2
 ا ة , عن تقار ا امعمال المت املة بالحدا ة النسبية محاسبىعتسم مونوع الإفصاح ال

وز ببادة رغبببة , فقبب  ماليببةاللاعتماداببا علببى المعلومبباا  الماليببةمببع ظهببور مشبباكل كثيبباة بالتقببار ا 
 الماليببةة عببن المعلومبباا يفالمز ببد مببن الإفصبباح والشببفا فببىس ببحاب المصببالح وغيبباام مببن الفئبباا 

ا. لاتخاذ الماليةوغيا   قااراا سكثا رشد 
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, اذا القسم سام الدراساا ذاا الصلة بأبعاد المشكلة مونبوع البحب  فىوتعاض الباحثة 
عن تقار ا امعمبال المت املبة وت لفبة رسس  محاسبىفصاح الوالتي تباز مد  وجود علاقة بين الإ

 .البح وبالقدر الذي يخد  ساداف , المال
 ومن ثو تحاول الباحثة تحليل الدراسات السابقة من خلال محورين هما:

عممن تقممارير  محاسممبىهتمممب بالإفصمماح الأ يالمحممور الأول: الدراسممات السممابقة التمم
 الأعمال المتكاملة:

واقتااح  ستدامة( إلى ونع إ ار نظا  لمفهو  تقار ا الا2011, الصاو  ) هدفب دراسة
بيئببة الممارسببة المصببا ة مببن  ببلال دراسببة  فببىوا تبببار مببد  قبولبب   سببتدامةنمببوذق شببكل تقا ببا الا

, يةالاقتصبباد( مفببادة مببن الوحببداا 25و), ( مفببادة مببن س ببحاب المصببالح88ميدانيببة لعينببة مببن )
 فبببىحيببب  يهسببباام  سبببتدامةس بببحاب المصبببالح ماميبببة تقا بببا الاإلبببى إدراك  تو ممملب الدراسمممةوقبببد 

نتبائج العينبة  فبىإلى وجبود ا بتلاف  الدراسة وكذلك تو لت, ةيمحاسبتحسين منفعة المعلوماا ال
 .ستدامةحول دوافع الإفصاح عن تقار ا الا

إلبى تحليبل التقبار ا السبنو ة لعبدد  (Solomon & Maroun, 2012) همدفب دراسمةكما
 فببى محاسبببىلتقيببيم س ببا الإفصبباح ال, فا قيبباسجنببوب  فببىكبببا  مدرجببة فببى البور ببة  ( شبباكاا10)

تو ممملب قمممد و , يبببة والبيئيبببة وام لاقيبببةالاجتماعنبببو  تقبببار ا امعمبببال المت املبببة عبببن المعلومببباا 
 فببىيببة والبيئيببة وام لاقيببة التببى تببم الإفصبباح عنهببا الاجتماعكميببة المعلومبباا  ز ببادةإلببى  الدراسممة

( 2011وحتبى  2010)مبن عبا  الفتباة  فبىالمت املة للشاكاا محل الدراسة وذلك  تقا ا امعمال
 .(2009مقارنة بعا  )

إلبببى تحدعبببد مبببا إذا كبببا  إعتمببباد التقبببار ا  (Anrias, 2013) همممدفب دراسمممة حمممين فمممى
جنببوب سفا قيببا سد  إلببى تحسببين نوعيببة  فببىالمت املببة مببن جانببا شبباكاا القطبباع الخببا  ال ببباي 

إلبى سنب  علبى الباغم تو ملب الدراسمة ؟ وقد التى تم الإفصاح عنها ستدامةقة بالاالمعلوماا المتعل
  مستو  الت امل لا إف, التقار ا المت املة تنشئمن س  العدعد من الشاكاا تحاول سو تدعى سنها 

ا ا جد   فبىيبة الاجتماعالبيئيبة و  ستدامةوقد سكد عدد قليل من الشاكاا على سامية الا, عزال منخفء 
 النجاح على المد  الطو ل. تحقيق

إلببى تحدعببد العوامببل الناشببئة عببن  (Loana & Tudor, 2013)هممدفب دراسممة  بيجممما
و مكببن , تقببار ا الشبباكاا فببىة يفوكببذلك إلببى ز ببادة الشببفا, ىالتقببار ا المت املببة مببن منظببور م سسبب

كببع التقببار ا علببى ع سببتدامةوالا الماليببةالتقببار ا  فيهبباتحقيببق ذلببك بإ ببدار تقببار ا مت املببة تتببااب  
,   السبببنو  المبببالىتقبببار ا منفصبببلة عبببن التقا بببا , يبببة سو البيئيبببةالاجتماعالتقبببار ا س  التقليديبببة حيببب  
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وبببين  يةالاقتصببادة و يببفبببين العوامببل السياسببية والثقا معنو ببةإلببى وجببود علاقببة وتو مملب الدراسممة 
 إ دار التقار ا المت املة.

ونبيح العلاقبة ببين الإفصباح عبن إلبى ت (Herbohn, et al., 2014)هدفب دراسة كما 
( شببباكة مبببن شببباكاا 339امدا  مبببن  بببلال دراسبببة علبببى عينبببة مبببن ) اسبببتدامةو  سبببتدامةتقبببار ا الا

وتو ممملب , (2006عبببا  ) فبببى امسبببتاالية الماليبببةبور بببة اموراق  فبببىالتعبببدعن والطاقبببة المدرجبببة 
با مبع ستدامةإلى س  الإفصاح عن تقار ا الا الدراسة , امدا  للشباكاا اسبتدامة عاتب  ارتبا  با و يق 

بمببا  سببتدامةكمبا س  عمببا ام ببول وحجببم الشبباكة عبباتب  ارتبا  با إيجابي ببا بالإفصبباح عببن تقببار ا الا
 عتفق مع توقعاا س حاب المصالح.

الدا ليبة  الآليبااإلبى فحبا فقبد ابدفت (Stubbs & Higgins, 2014)  دراسمة أمما
واكتشبباف مببا إذا , لإدارة عمليببة إعببداد التقببار ا يالسسببتاا فببىعتمبباد التقببار ا المت املببة لاالمسببتخدمة 

تنببتج  يإلببى س  المنظمبباا التبب وتو مملب الدراسممةالإفصبباح المبت بباة.  آليببااكانببت التقببار ا تحفببز 
وكبذلك تو بلت إلبى س  , يبا عملياتهبا واياكلهبايتغ فبىشكلا  مبن سشبكال التقبار ا المت املبة س بذا 

 الإفصاح. آلياا فىاورة ابت اراا جدعدة حفز بالءياعتماد التقار ا المت املة لم 
, يةالاجتماعو , إلى تونيح العلاقة بين التقار ا البيئية (Weber, 2014) هدفب دراسةو 

حتبى  2005للشاكاا الصينية  لال الفتاة من عا  ) المالى( وامدا  ستدامةالحوكمة )تقار ا الاو 
كبلا  ى عب  ا علب يبةالاجتماعالبيئيبة و  إلى س  الإفصاح عن التقبار ا تو لب الدراسةقد و , (2012

يسباام  ىوامدا  البيئب الماليبةبعوائبد السبوق  ستدامةوكذلك س  ارتبا  الا, المالىمن امدا  البيئي و 
 .الماليةللشاكاا والعوائد  ىتحسين امدا  البيئ فى

إلبى تونبيح العلاقبة  (Bernardi & Stark, 2015) همدفب دراسمةهمذا السمياق  فمىو 
 وتو لب الدراسمة, التقار ا المت املة ودقة التنبب و , ىوالحوكم, ىالاجتماعو , ىاح البيئبين الإفص

دة يببفعلببى المسببتثما وإنمببا إعببداد تقببار ا م فيبب إلببى س  إعببداد التقببار ا المت املببة لا يشببتا  التاكيببز 
 مقيبببباسكببببذلك سنبببب  لا توجببببد علاقببببة بببببين س   وتو مممملب الدراسممممة, تخبببباذ القببببااراالاللمسببببتثما ن 

جنبوب  فبى الماليبةالحوكمة ودقبة تنبب  شباكاا الخبدماا , يالاجتماع, اا الإفصاح البيئيىمستو ل
عينببة  فببىدة للإفصبباح لجميببع الشبباكاا يببففا قيببا ومببن الصببعا اسببتنتاق س  التقببار ا المت املببة مس

 الدراسة.
عبببا تقببار ا  لىاالإفصبباح غيببا المبب س ببا ا تبببار( إلببى 2015, )شببافهممدفب دراسممة  كممما
 وقمد تو ملب, تمكين المستثما ن من تقيبيم مقبدرة الشباكة علبى  لبق القيمبة فى املة امعمال المت

عببا تقبار ا امعمبال المت املبة علبى تقيبيم  لىاللإفصاح غيبا المب ىإلى وجود تأ يا إيجاب الدراسة
لمقبببدرة الشبباكة علبببى  لببق القيمبببة , والمسببتثما ن بصبببفة  ا ببة, س ببحاب المصبببالح بصببفة عامبببة

 اا من البدائل.بدرجة سفءل من غيا 
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إلببى تحليببل س ببا الحوكمببة و صببائا الشبباكاا علببى  (Kend, 2015) وهممدفب دراسممة
مكونببة  بلال دراسبة لعينبة مبن وقبااراا التأكيبد  سبتدامة تيبار  عبن تقبار ا الالامسبتو  الإفصباح ا

وجود علاقبة  إلى وقد تو لب الدراسة, والإنجليز ة امستاالية( شاكة مدرجة بالبور ة 220من )
, ستدامةة بين حجم مكتا المااجعة وقوة ايكل حوكمة الشاكاا وبين الإفصاح عن تقار ا الاقو 

ا تيبار المااجبع البذ  عبوفا التأكيبداا  فبىيكو  ل  سامية إيجابية  ستدامةوكذلك س  وجود لجنة الا
 .ستدامةاللازمة على تقار ا الا

 محاسبببىاح ال( إلببى فحببا مسببتو  ومحتببو  الإفصبب2015, )مليجببيهممدفب دراسممة  كممما
, والبيئيبببة يبببةالاجتماعو  يةالاقتصببباد) سبببتدامةوجبببودة الإفصببباح( عبببن ممارسببباا التنميبببة الم, )حجبببم

ة للشاكاا المسبجلة يمحاسبعلى جودة امرباح ال هوس ا , من ناحية في والحوكمية( والعوامل الم  اة 
الإفصبباح  مسببتو   انخفبباض إلببى تو مملب الدراسممةقممد و , البور ببة السببعودية مببن ناحيببة س ببا   فببى
وكببذلك إلببى وجببود , للشبباكاا السببعودية محببل الدراسببة سببتدامةعببن ممارسبباا التنميببة الم محاسبببىال

 .المحاسبيةعلى جودة امرباح  ستدامةعن ممارساا التنمية الم محاسبىللإفصاح ال ىتأ يا إيجاب
تنبباول محببدداا الإفصبباح عببن تقببار ا امعمببال  ( إلببى2017)عبببد العببال , وهممدفب دراسممة

 املبببة , وس بببا ذلبببك الإفصببباح علبببى نشبببا  سبببوق اموراق الماليبببة . مبببن  بببلال تطبيبببق سسبببلوب المت
مشبباادة مببن الشبباكاا المدرجببة بم شببا  178الانحببدار اللوجيسببتى الثنببائى علببى عينببة مكونببة مببن 

(EGX100( لال الفتاة من  )2016-2014, )  و و قد تو لت الدراسة إلى س  حجبم الشباكة
محدداا الإفصاح بتقار ا امعمال المت املبة وذلبك بمبا عتفبق مبع   سحد افعالية مجلع الإدارة ام

,و كذلك تاكز المل ية عاتب  إيجابيا  بالتوسع فى  مفاايم نظا ة الوكالة ونظا ة س حاب المصالح
العائد علبى ام بول لبم امدا  المالى مقاسا  بمعدل الإفصاح عن تقار ا امعمال المت املة , وس  

بين الإفصباح ى الإفصاح عن تقار ا امعمال المت املة , وس ياا  توجد علاقة إيجابية يكن مو اا  ف
عن تقار ا امعمال المت املة استنادا  إلى الشاكاا المدرجة بالم شا المصا  لمسئولية الشباكاا 

 وبين نشا  سوق اموراق المالية .
مت املببة لمعمببال ومببا تقيببيم التقبار ا الإلببى  (Arrubla et al., 2017)هممدفب دراسممة و 

وكببببذلك دراسببببة مسببببتو  الإفصبببباح عبببببن , وتونببببيح العوامببببل المحبببببددة لهبببباتقدمبببب  مببببن معلومبببباا 
للمجلببع  ىالبانببامج التجا ببب فببى( شبباكة 91نشبباتها ) يالتقببار ا السببنو ة التبب فببىالمعلومبباا الببواردة 

ببا إلببى س  مسببتو  الإفصبباح عبباتب وتو مملب الدراسممة, (IIRC)للتقببار ا المت املببة  ىالببدول   ارتبا  
إلبى تقبديم م شبا و يق ا بالبيئة المحددة للشاكاا )س  المنطقة والصبناعة( وكبذلك تو بلت الدراسبة 

 .للإفصاح عن التقار ا المت املة شامل
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 محاسممبىاهتمممب بالعلاقممة بممين الإفصمماح ال ى: الدراسممات السممابقة التممىالمحممور الثممان
 عن تقارير الأعمال المتكاملة وتكلفة رأس المال:

 يببةالاجتماعإلببى ا تبببار تببأ يا المسببئولية  (El Ghoul et al., 2011) دفب دراسممةهمم
وذلببك لعينببة كبيبباة مببن الشبباكاا امما كيببة , للشبباكاا علببى ت لفببة رسس المببال )رسس مببال المل يببة(
ى إلبى س  الشباكاا التبوتو ملب الدراسمة , بإستخدا  عدة  اق لتقبدعا ت لفبة رسس المبال للشباكاا

ض ت لفببة رسس المببال )ت لفبببة يفببعببنعكع ذلببك علببى تخ يببةالاجتماعللمسببئولية  ىلالببدعها مسببتو  عبب
 . لىاالقطاع الم فىتمو ل امسهم( وذلك بالنسبة للشاكاا التى تعمل 

إلبى ا تببار العلاقبة ببين الفوائبد  (Dhaliwal Dan et al., 2011)همدفب دراسمة كمما 
ض ت لفببة رسس المببال يفببللشبباكاا وتخ يببةالاجتماععببن المسببئولية    الماتبطببة بالإفصبباح الا تيببار 

تتمتببع  يببةالاجتماعإلببى س  الشبباكاا ذاا امدا  المتميببز للمسببئولية وتو مملب الدراسممة , )المل يببة(
جبببذب ي يبببةالاجتماععبببن المسبببئولية  الإفصببباح كمبببا س , ض ت لفبببة رسس المبببال للعبببا  القببباد يفببببتخ

 .اسو غمون   اقد  لهم تنب اا سكثا دقة وسقل تشتت   المستثما ن و 
إلى تونيح تأ يا الإفصاح   (Ng & Rezaee, 2012)هدفب دراسة  هذا السياق فىو 

إلببى س  الإفصبباح عببن وتو مملب الدراسممة , للشبباكاا علببى ت لفببة رسس المببال سببتدامةعببن سدا  الا
 .يقلل من ت لفة الدعن وحقوق المل ية ىوالبيئ ى  وام لاقالاقتصادالمتعلقة بامدا   ستدامةالا

علبى تبأ يا جبودة تقبار ا المسبئولية دليبل إلى تقديم  (Reverte, 2012) ةهدفب دراسكما
, للشبباكاا علبببى ت لفببة رسس المببال لعينبببة مببن الشبباكاا امسببببانية المدرجببة بالبور بببة يببةالاجتماع

تصببال لإجببز  مببن سدواا اى للشبباكاا ابب يببةالاجتماعإلببى س  تقببار ا المسببئولية  وتو مملب الدراسممة
و هلببز  تقببديم , يببل عببد  تما ببل المعلومبباا بببين المببدعا ن والمسببتثما نالخا ببة بالشبباكة مببن سجببل تقل

 للشاكة من سجل الو ول إلى تقييم سكثا دقة للشاكة. يةالاجتماعتقار ا المسئولية 
تونبيح الفوائبد الماتبطبة  إلبى (Dhaliwal Dan et al., 2014)دراسمة  بيجمما همدفب

سبببتخدا  ا( دولبببة وب31يشبببمل ) ىار دولبببإ ببب فبببىللشببباكاا  يبببةالاجتماعبالإفصببباح عبببن المسبببئولية 
ومتطلبباا الإفصباح عبن المسبئولية , لحمايبة العمبل ىمجموعة مبن المتغيبااا مثبل الونبع القبانون

, للشبباكاا يببةالاجتماعوالمواقببف تجبباه قءببايا المسببئولية , والتوعيببة العامببة, للشبباكاا يببةالاجتماع
ببا نحببو س ببحاب ال إلببى  وتو مملب الدراسممة, مصببالحو ببتم تقسببيم الببدول إلببى مجموعبباا سكثببا توجه 

للشبباكاا وت لفببة رسس المببال  يببةالاجتماعبببين الإفصبباح عببن المسببئولية  ةرتبببا  سببالبإوجببود علاقببة 
ا , )المل ية( ا نحو س حاب المصالح.  فىواذه العلاقة سكثا ونوح   الدول امكثا توجه 

سبئولية العلاقبة ببين الم تحليبلإلبى  (Xu Shan et al., 2015)همدفب دراسمة حمين  فمى
 وتو لب الدراسة, البور ة الصينية فىكاا المدرجة ت لفة رسس مال الشا و للشاكاا  يةالاجتماع
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, تنخفض لدعها ت لفة رسس المال يةالاجتماعماتفع من المسئولية المستو  الإلى س  الشاكاا ذاا 
للشبببباكاا تجبببباه  يببببةالاجتماعتحسببببين المسببببئولية  فببببىالاسببببتثماراا فببببأ  وعلببببى وجبببب  الخصببببو  

تو بلت كمبا , تمو بل حقبوق المل يبة للشباكاا ت باليفالحبد مبن  فبىلمستثما ن تساام بأكبا قدر ا
للشبباكاا  يبةالاجتماعالدراسبة إلبى س  الشباكاا المملوكبة للدولبة لببدعها ممارسباا سفءبل للمسبئولية 

  .(NSoEs)ت لفة رسس المال عن الشاكاا غيا المملوكة للدولة  انخفاضو 
العلاقبة ببين التقبار ا  ا تببارإلبى  (Carvalho& Murcia, 2016)همدفب دراسمة كمما 

, سببتدامةوالا الماليببةة و يمحاسبببال الحاليببةالمت املببة وت لفببة رسس المببال مببن  ببلال فحببا امدبيبباا 
حيبب  س  , إلببى وجببود علاقببة سببلبية بببين التقببار ا المت املببة وت لفببة رسس المببال وتو مملب الدراسممة

دعن )الاقتبااض( وحقبوق المل يبة للشباكة علبى المبد  المتوسب  التقار ا المت املة تقلل من ت لفبة الب
 .والطو ل

إلبى تونببيح ساميبة التقببار ا فقببد ابدفت (Garcia & Noguera, 2017) دراسممة أمما 
علبى ت لفبة رسس المبال وذلبك مبن  بلال عينبة  ابذه التقبار اتحليبل تبأ يا الإفصباح عبن و المت املة 

( حتببى عببا  2009عببا  )مببن  بلال الفتبباة  اادةمشبب( 3294و ) ا( بلببد  27) فببى( شبباكة 995مبن )
إلى وجود علاقة سلبية بين ت لفة رسس المال والإفصاح عن التقار ا وتو لب الدراسة (, 2013)

 .المت املة
إلبى تونبيح س  الإفصباح عبن المعلومباا  (Klaver Maurice, 2017) هدفب دراسةو 

 تخفبببيض فبببىتتمثبببل  ماليبببةعببباتب  بفوائبببد  والتقبببار ا المت املبببة يمكبببن س  سبببتدامةالمتعلقبببة ببببأدا  الا
 ض عببببد  تما ببببل المعلومبببباا ومببببن  ببببم ت لفببببة رسس المببببال.يفببببتخو , رسس المببببال )المل يببببة( ت بببباليف

( 2013 مع دول سوربية  بلال الفتباة مبن عبا  )  فىعينة من الشاكاا ذلك على  فىواعتمدا 
بالإنبافة إلبى وجبود  ةسبتدامإلبى س  الإفصباح عبن سدا  الا وتو لب الدراسمة, (2015عبا  ) إلى
ين يبببوجبببود المحللحيببب  س  , ض ت لفبببة رسس المببباليفبببعببب د  إلبببى تخ عبببالىين علبببى مسبببتو  يبببمحلل

 والتقار ا المت املة. ستدامةكوسطا  للمعلوماا يءيف مصداقية لجودة الإفصاح عن سدا  الا
ر ا لإ بباا فوائبد التقباإلبى تقبديم سدلبة تجا بيبة  (Zhou et al., 2017)هدفب دراسة كما 

ذلببك  فببى. واعتمببدا ت لفببة رسس المببال انخفبباضتفصببح عنهببا تتمتببع ب ىالمت املببة وس  الشبباكاا التبب
 عبببا  مبببن الماليبببةفا قيبببا  بببلال الفتببباة سجنبببوب  فبببى JSE فبببىمبببن الشببباكاا المدرجبببة علبببى عينبببة 

وتو ممملب   بببلال فتببباة الدراسبببة. مشببباادة( 443) وقبببد تبببم مشببباادة (2012) عبببا  ( حتبببى2009)
ببا سببلبي ا التقببار ا المت ا ))موا مببةالإنسببجا  مسببتو   فببىلتحسببن إلببى س  االدراسممة  ملببة عبباتب  ارتبا  

د يببفالتقببار ا المت املببة ت فببىممببا عببدل علببى س  المعلومبباا الببواردة , توقعبباا المحلليببين فببى أبالخطبب
مسببتو  إ ببار التقببار ا  فببىالتحسببين كمببا س  , التنببب  بامرببباح المسببتقبلية للشبباكاا فببىين يببالمحلل
 .ت لفة رسس المال وعوائد السوق المحققة انخفاضلة عاتب  بالمت ام
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 :ىه الدراسات السابقة يتضح للباحثة ما يليإلضوء ما تو لب  فى
ركزا معظم الدراساا على مفهو  التقار ا المت املة وسامية الإفصاح عنها لجميع س حاب  -1

 ستدامةلإفصاح عن الاوكذلك س  ا, الماليةالتقار ا  فىالمصالح وليع للمساامين فق  كما 
 تقار ا منفصلة. فىجز  لا عتجزس عن تقار ا الشاكة بعد س  كانت تظها بصورة ا تيار ة 

 يببببةالاجتماعركببببزا معظببببم الدراسبببباا علببببى ا تبببببار العلاقببببة بببببين الإفصبببباح عببببن المسببببئولية  -2
واتءح وجود علاقة سبلبية ببين تبأ يا الإفصباح عبن المسبئولية , للشاكاا وت لفة رسس المال

 .للشاكاا وت لفة رسس المال يةجتماعالا

عببن تقببار ا امعمببال المت املببة  محاسبببىتناولببت قيبباس س ببا الإفصبباح ال ينببدرة الدراسبباا التبب -3
حيبب  اقتصبباا الدراسبباا علببى البيئببة امجنبيببة , البيئببة المصببا ة فببىعلببى ت لفببة رسس المببال 

العلاقبببة علبببى   بيعتهبببا عبببن البيئبببة المصبببا ة ومبببن  بببم يجبببا ا تببببار ابببذه فبببىتختلبببف  يوالتبب
 المصا ة. الماليةسوق اموراق  فىالشاكاا المسجلة 

عن تقار ا امعمال المت املبة  محاسبىالعلاقة بين الإفصاح التحليل  الحالية تتناول الدراسة -4
وابو مبا لبم تتناولب  الدراسباا  وعد  تما ل المعلوماا وانعكاساا ذلك علبى ت لفبة رسس المبال

 .فىالسابقة بشكل كا

عن تقار ا امعمبال  محاسبىلتونيح العلاقة بين الإفصاح ال الحاليةهجية الدراسة تعتمد من -5
للتقبار ا    سسبلوب تحليبل المحتبو  ىالمت املة وت لفة رسس المال و عبد  تما بل المعلومباا علب

 S&P/ EGX ESG لمسبئولية الشباكاا   المصبا  الم شبا فبىالسبنو ة للشباكاا المسبجلة 
الشبباكاا امقبباب لإعببداد تقببار ا امعمببال المت املببة  ببلال  البور ببة المصببا ة باعتباراببا فببى

( واببي بببذلك تختلببف عببن التطبيببق فببى دراسبباا 2016( حتببى عببا  )2014) الفتبباة مببن عببا 
(Garcia & Noguera, 2017; Klaver Maurice , 2017; Zhou et al., 2017)  

 اذه الدراساا عن البيئة المصا ة. فىلا تلاف البيئة 

 كرى لتقارير الأعمال المتكاملة:الإطار الف -3
مجبال الإنز مباا وال ائنباا  فبىالدنماركيبة التبى تعمبل  Novozymesشاكة نوفو ز مع 

 ببم , (2002)سول شباكة تصبدر تقا ببا ا مت باملا  عبا  ابى الدقيقبة والمكونباا البيولوجيبة والصببيدلية 
, ايبة مانبى السبكاشباكة دنماركيبة لاع ىواب, (2004)هبا شباكة نوفبو نورديسبك عبا  إلىانءمت 

ليببع يفوشباكة , شاكة مستحءبااا التجميبل والعطبور البااز ليبة ىوا (2008)وشاكة ناتورا عا  
وسول شباكة سما كيبة س بدرا تقا با ا , مجبال الإنبا ة فىشاكة اولندية تعمل  ىوا (2008)عا  

 Diversified Manufacturing Company United Technologiesمت باملا  ابى شباكة 
انءبببمت العدعبببد مبببن الشببباكاا منهبببا الشببباكة امما كيبببة للطاقبببة  التبببالىالعبببا   فبببىو  (2008)عبببا  
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وقد تبنت تلك الشاكاا إ دار تقار ا مت املبة , شاكاا الطياا بعض و  ىال هابائية وشاكة بيبس
, عبداد التقبار ا المت املبة )عوسبفلإنشا  لجنبة إسو  محاسبىقبل ظهور الااتما  بها من الجانا ال

2015.) 
 فبىسو مجموعة فاعيبة مبن التقبار ا المت املبة حيب  تاكبز  ا  عنصا  ستدامةتعتبا تقار ا الا

بينمببببا تقببببار ا , الماليببببةوالبيئيببببة للشبببباكاا بجانببببا التقببببار ا  يببببةالاجتماعالإفصبببباح عببببن المسببببئولية 
سببوا  كانببت  الماليببةوغيببا  الماليببةحتببو  علببى المعلومبباا شبباملة ت تقببار اامعمببال المت املببة اببى 

والبيئيبة والحوكمبة  يبةالاجتماعوتتعلبق بالممارسباا , (Owen Gareth, 2013) سو نوعيبة كميبة
ض عد  تما ل يفحي  تعطى  ورة وانحة للفا  والمخا ا التى تواج  الشاكة وتخ ستدامةوالا

ممبببا عببب د  إلبببى عببباض معلومببباا دقيقبببة لجميبببع س بببحاب المصبببالح , ةيفالمعلومببباا وز بببادة الشبببفا
قيبببيم قبببدرة الشببباكة علبببى الاسبببتماار والحفببباا عليهبببا  بببلال المبببد  المتوسببب  تسبببمح لهبببم بإمكانيبببة ت

تخبباذ القببااراا الاشببيدة وتتنبباول الباحثببة الإ ببار الف ببا  لتقببار ا امعمببال المت املببة مببن اوالطو ببل و 
 -ة:يلا لال النقا  الت

 مفهوم تقارير الأعمال المتكاملة: 3/1
عمببال المت املببة تتنبباول الباحثببة مفهببو  نظببا ا لعببد  وجببود مفهببو  وانببح ومحببدد لتقببار ا ام

تقببار ا امعمببال المت املببة مببن وجهببة نظببا جهببود المنظمبباا والهيئبباا المهنيببة ومببن وجهببة نظببا 
 -:ىو مكن تونيح ذلك من  لال ما عل, بعض الدراساا امكاديمية

 ضوء الإ دارات المهجية: فىمفهوم تقارير الأعمال المتكاملة  3/1/1
امعمببال المت املببة مببن  ببلال مببا سكببدا عليبب  ال ثيببا مببن إ ببداراا  تظهببا ساميببة تقببار ا

 لىاالمنظماا المهنية على سامية تلك التقار ا كمد ل يمكن من  لال  التغلبا علبى القصبور الحب
 -:الماليةالتقار ا  فى
 لإعداد التقارير المتكاملة بالمملكة المتحدة. ىالمجلس الدول -

The International Integrated Reporting Council (IIRC). 

عاف المجلبع تقا با امعمبال المت املبة هبأنب  رسبالة مبوجزة لتجميبع المعلومباا الجواا بة 
 فبىدا  الشباكة والتوقعباا المتاحبة التبى تب د  إلبى  لبق قيمبة للشباكة سوحوكمة , إستااتيجيةحول 

 .(IIRC, 2013a) لال المد  القصيا والمتوس  والطو له 
 International Federation of Accountant. نيحاسبملل ىتحاد الدوللإ ا -

س بح نيق امفق و جبا تطبو اه ليصببح  لىاالح لىاس  التقا ا الم ىتحاد الدوللإو ا  ا
والحوكمببببببة  يةالاقتصببببببادوالبيئيببببببة و  يببببببةالاجتماعتقا ببببببا سعمببببببال يحقببببببق الت امببببببل بببببببين المجببببببالاا 

 .(IFAC, 2011)ستااتيجية للشاكة لإوا
 فريقيا.أتكاملة بججوب مجلس التقارير الم -
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هبأن    The King III Reportيعاف المجلع التقار ا المت املة من  لال تو ياا تقا ا
بمببببا يسببببمح , ىوالاسببببتدام المببببالىتقا ببببا لعبببباض شببببامل ومت امببببل مدا  الشبببباكة مببببن حيبببب  امدا  

ا  بلال الشاكة من تقييم مد  قدرة الشاكة على  لق القيمة والحفاا عليهب فىم حاب المصالح 
 .(IRCSA, 2011)المد  القصيا والمتوس  والطو ل للمستخدمينه 

 .الماليةوأكدت المبادرة العالمية للتقارير  -
Global Reporting Initiative (GRI4). 

نبببو  المببببادا والارشببباداا الخا بببة بالمببببادرة  فبببى سبببتدامةعلبببى ساميبببة إ بببدار تقبببار ا الا
بببادرة دلببيلا  دولي ببا لجميببع المهتمببين بالإفصبباح عببن امدا  حيبب  تمثببل الم الماليببةالعالميببة للتقببار ا 

الشبببباكاا علببببى تحدعببببد  سببببتدامةوتسبببباعد تقببببار ا الا, والحوكمببببة  الاقتصببببادو  ىالاجتمبببباعو  ىالبيئبببب
يجابيببة سو سببلبية علببى الممارسبباا إاماببداف وقيبباس امدا  والإفصبباح عببن تببأ يااا الشبباكة سببوا  

إ ببدار المبببادرة الدوليببة إلببى ز ببادة دقببة تقببار ا الشبباكاا  و هببدف يةالاقتصببادو  يببةالاجتماعالبيئيببة و 
وتزو بببد س بببحاب المصبببالح , التقبببار ا لإمكانيبببة المقارنبببة والمااجعبببة فبببىوإتاحبببة المعلومببباا البببواردة 

 .(GRI4, 2013)بمعلوماا دقيقة لإمكانية إتخاذ القااراا 
عممممن أداء  ويؤكممممد الممممدليل الاسترشممممادك لإفصمممماح الشممممركات المقيممممدة بالبور ممممة المصممممرية -

 .ستدامةالا

هبببا سدا  وممارسبببة الشببباكاا المتعلقبببة يفدور بببة تونبببح  اسبببتدامةعلبببى ساميبببة تقبببديم تقبببار ا 
تعببببد مببببن ساببببم  سببببتدامةإذ س  تقببببار ا الا, ESGوالحوكمببببة  يببببةالاجتماعبحمايببببة البيئببببة والمسببببئولية 

كمببا , وامفبباادالعنا با المبب  اة علببى القببااراا الاسبتثمار ة التببي عتخببذاا المسببتثماو  مبن الشبباكاا 
 S&P/EGX ESG يةالاجتماعمااجعتها الدور ة لم شا المسئولية  فىتعتمد البور ة المصا ة 

Index و  كببد , علببى الافصبباحاا الببواردة بتلببك التقببار ا الدور ببة التببي تصببدراا الشبباكاا المقيببدة
ي والمسبئولية الدليل على الشاكاا المقيدة س  تصبدر تقار اابا ذاا الصبلة ببامدا  البيئبي والحبوكم

 على سساس امحدات الجواا ة والاستغنا  عن ساد معلوماا غيا مجدية. يةالاجتماع
و بقببببا  للنمببببوذق الاستاشببببادي , دوليببببا   سببببتدامةو بقببببا  للمبببببادا المعتمببببدة لإعببببداد تقببببار ا الا

تببم , (SSE) سببتدامةالببذي س ببدرت  مبببادرة اممببم المتحببدة للبور بباا الم سببتدامةلإعببداد تقببار ا الا
ليقبببد  إرشببباداا لتلبببك  سبببتدامةللإفصببباح للشببباكاا المقيبببدة عبببن سدا  الا  عبببداد البببدليل الاستاشبببادإ 

عالميبا  كالمببادرة  سبتدامةتتماشى مع معاعيا ومتطلباا التنمية الم استدامةالشاكاا لإعداد تقار ا 
, ة)البور بببة المصبببا  UNGCلممبببم المتحبببدة  ىوالميثببباق العبببالم GRIالعالميبببة لإعبببداد التقبببار ا 

2016.) 
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وقببببد سو ببببت جميببببع اببببذه الإ ببببداراا بءبببباورة قيببببا  س  شبببباكة بإ ببببدار تقا ببببا امعمببببال 
يجابية والسلبية المتعلقة بأنشبطة وسعمبال الشباكة حيب  عتءبمن تقا با لإالمت املة لتونيح الآ ار ا
 السنوي للشاكة. لىابجانا التقا ا الم ستدامةامعمال المت املة تقا ا الا

 :المحاسبيةضوء الدراسات  فى الأعمال المتكاملة مفهوم تقارير 3/1/2
هس  تقا ببا امعمببال المت املببة اببو تقا ببا واحببد عببدمج المعلومبباا  (Krzus, 2011)عببا  

, ىالحبببوكم, ىالاجتمببباع, التبببى تقبببيع نبباتج امدا  المت امبببل امبعببباد )البيئببى الماليببةوغيبببا  الماليببة
س  التقببار ا المت املببة يجببا س  تفصببح عببن وغيببا الملموسببة( للشبباكةه وسكببدا الدراسببة كببذلك علببى 

مببا عتعلببق فىالمسببتقبل  فببىبدقببة بالإنببافة إلببى الإفصبباح عببن امدا  المتوقببع للشبباكة  المببالىامدا  
 بهذه امبعاد من وجهة نظا الإدارةه.

هعلببى س  تقا ببا امعمببال المت املببة اببو التقا ببا (Schultz & Tsikwe, 2011)وسكببد 
 الماليبببة بببلال دمبببج المعلومببباا  محبببل التقا بببا السببنو  التقليبببد  مبببنللشببباكة البببذي يحبببل  ىامساسبب

 .و همكن س حاب المصالح من تقييم امدا  ال لى للشاكةه, تقا ا واحد فى ستدامةومعلوماا الا
التقبار ا التبى لا تجمبع  ىهس  التقبار ا المت املبة اب (Eccles & Kiron, 2012)و با  
ى والحبببوكم ىالاجتمبباعو  ىإنمببا معلومبباا عبببن امدا  البيئببفقبب  و  الماليبببةوغيببا  الماليببةالمعلومبباا 

اه.  سيء 
 ماليببة( هس  تقا ببا امعمببال المت امببل يعببد وسببيلة لتو ببيل معلومبباا 2012, يو ببا  )علبب

سببتااتيجية للشبباكة لخدمببة لإوا ىوالحببوكم ىوالاسببتدام المببالىة( عببن امدا  يفونوعيببة )كميببة وو بب
ومبببن  بببم مسببباعدتهم علبببى إتخببباذ , علومبببااض مخبببا ا الميفبببمبببن  بببلال تخ, س بببحاب المصبببلحة

 القااراا التى تحقق مصالحهمه.
( هس  تقا بببا امعمبببال المت املبببة ابببو التقا بببا البببذ  يغطبببى البعبببد 2015, و بببا  )حجببباز  

بببا عببببلاوة علبببى سنببب  عبببباب  الممارسببباا البيئيببببة و  سببببتدامةوبعبببد الا المبببالى والحوكمببببة  يبببةالاجتماعمع 
ا عبن , لمانى بالحانا والمستقبلفهو عاب  ا, المالىللشاكاا بأدائها   ا ة إذا تءمن إفصاح 
 للشاكة وسمعتها والمخا ا التى تواجههاه. ىامدا  الاستااتيج

( س  تقا ببببا امعمبببال المت امببببل ابببو ذلببببك التقا بببا الببببذ  يجمببببع 2015, عببببا  )شببباف كمبببا
,  لبي للشباكةبحي  عوفا نظاة شباملة عبن امدا  ال, بشكل متااب  الماليةوغيا  الماليةالمعلوماا 

و همكبن س ببحاب المصببالح مببن تقيببيم قببدرة الشبباكة , شببكل وانببح ومتسببق وقابببل للمقارنببة فببىوذلبك 
 على  لق القيمة  لال امجل القصيا والمتوس  والطو له.

نشبباااا لتحسببين التعبيببا عببن إوانبباك مببن عببا  س  التقببار ا المت املببة اببى التقببار ا التببى تببم 
المجتمبع  فبىدور المنظمباا  فبى لق القيمة  و لبة امجبل و  فىالقياس على نطاق سوسع وتساام 

مثببل عوامببل بيئيببة واجتماعيببة  المببالىو ز ببد  لببق القيمببة مببن  ببلال عوامببل كثيبباة بالإنببافة لببمدا  
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ومهببباراا رسس المبببال البشبببا  وغياابببا و بببنعكع ذلبببك علبببى قبببااراا س بببحاب المصبببالح والو بببول 
 .(Integrated Reporting- Elevating Value, 2014)  ستدامةالم ستااتيجيةللإ

يمكممممن أ  مببببن  ببببلال العبببباض السببببابق لمفبببباايم التقببببار ا المت املببببة ل ثيببببا مببببن الببببباحثين 
 الممالىالتقارير التمى تططمى كملًا ممن الأداء  ى"تقارير الأعمال المتكاملة ه أ  تستخلص الباحثة

تقريمر واحمد  فمىالحوكممة و  يمةالاجتماعة و يوالبيئ الماليةتجمع بين المعلومات  ىأ، المالىوغير 
تخاذ قرارات رشيدة ممن خملال اللشركة وإمكانية  ىوتُمكن أ حاب المصالح من تقييو الأداء الكل

 الحد من عدم تماثل المعلومات".
 محتوى تقارير الأعمال المتكاملة: 3/2

فهنباك وجهبة نظبا  بشبأ  محتبو  تقبار ا امعمبال المت املبة وجهاا النظبا فىعوجد تباعن 
فا قيا وتوجهها حيب  تبا  س  محتبو  تقبار ا امعمبال المت املبة عتءبمن سهتم بتجابة جنوب لمن ع

حبين انباك  فبى (Mc Grew, 2011;  Schultz & Tsikwe, 2011) اسبتدامةو  لىاشبقين مب
 The Integrated Reporting ىوالمهنب ىوجهبة نظبا س با  لمبن يغلبا عليب  الطبابع الاسبم

Committee of South Africa. (IRCSA, 2011)  تببا  س  محتببو  تقببار ا امعمببال
المت املة يشمل كافة المعلوماا التى تساعد س حاب المصالح على تقييم قدرة الشاكة على  لبق 

 القيمة والحفاا عليها فى امجل القصيا والمتوس  والطو ل.
منهمببببا غيببببا  السببببابقتين وانبببباك دراسبببباا ت كببببد سنبببب  لا عوجببببد  ببببلاف بببببين وجهتببببى النظببببا

, ىوالبيئبب ىالاجتمبباعو  المببالىللشبباكة يشببمل بالءبباورة امدا   ىم  امدا  الاسببتدام, رنببتينمتعا
با باعتببار الا ىكما سن  يشمل امدا  الاستااتيج امجلبين المتوسب   فبىتنظبا للمسبتقبل  سبتدامةسيء 

 (.2013, ؛ على2012, والطو ل)على عبد الوااب
             تقممممارير الأعمممممال المتكاملممممة فممممىأهممممو المعلومممممات التممممى يجمممم  الإفصمممماح عجهمممما  ومممممن

(IRCSA, 2011  ;Matthews& Bray, 2011) 

 ما يتعلق بشكل التقرير يج  أ  يتضمن:يف -

  * لمحة موجزة عن الشاكة وسنشطتها وايكلها الإدار .

 * و ف لنطاق التقا ا المت امل وحدوده.
 المت املة. * المبادا التى تم الاعتماد عليها عن إعداد تقار ا امعمال
 * المستنداا الم  دة للمعلوماا الواردة بالتقا ا المت امل.

 من جانا المااجع المسئول عن إعداد التقا ا. ىكيد المهنو شارة إلى  ءوع التقا ا للتلإ* ا
 * تار خ نشا التقا ا واعتماده.

 :ىما يتعلق بمجال التقرير يج  الإشارة إلى ما يليف -

 ة  لق القيمة.يفلذ  يصف بونوح كي* نموذق امعمال المطبق ا
 * و ف للموارد المتاحة للشاكة.
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 ذية للحوكمة المعمول بها.يف* و ف القواعد التن
 .يةالاقتصادو  الماليةو  يةالاجتماع* و ف للمخا ا والقءايا البيئية و 

 * و ف لعلاقة الشاكة مع س حاب المصالح الائيسيين.
 .ستدامةءمنة بعد الاللشاكة مت ستااتيجية* و ف لماداف الإ

 يبةالاجتماعو  الماليبةسبتااتيجية وتأ يااتهبا لإنبو  سابدافها ا فبى* و ف امدا  الفعلى للشباكة 
 والبيئية.

 * قائمة بامنشطة المتوقعة للشاكة وساداف امدا  المستقبلية.
والعوامبل التبى قبد تب  ا علبى ابذه الحبوافز  للمبوظفين والمبدعا ن* و ف نظا  حوافز الشاكة 

.  مستقبلا 
 مقارن ا باماداف المحددة سلف ا. ى* تفسيا وتعليق المسئولين بالشاكة على سدائها الفعل

 :ىيج  أ  يتضمن التقرير ما يل المالىما يتعلق بالإفصاح يف -

 ال املة. المالية* القوائم 
 * تفسيا ا للعوامل الم  اة على سرباح الشاكة.

 .* العنا ا غيا العادية وغيا التشغيلية
 القطاعية. المالية* المعلوماا 
 ونفقاا البحوت والتطو ا(. رسسماليةارتبا  ا بالطاقة المتوقعة )نفقاا  المالى* الاستثمار 

 * العوامل التى قد ت  ا على التدفقاا النقدية المستقبلية.
 مداخل إعداد تقارير الأعمال المتكاملة: 3/3

اد تقبار ا امعمبال المت املبة سد  ذلبك إلبى ة إعدفىوجهاا النظا بشأ  كي فىاناك تباعن 
 (2012, )على عبد الوااب :مدا ل لإعداد اذه التقار ا واى ةوجود  لا 

 :Combined Reportمدخل التقرير المجمع    -1

وتقا ا  المالىقائمة واحدة تجمع بين التقا ا  فىحي  عتم إعداد تقا ا امعمال المت املة 
 المببالىالمبد ل سنب  يعطبى إشببارة علبى تسباو  ساميبة امدا  وسابم مبا يميبز اببذا , سبتدامةالا

 وسنهما مجالا  متدا لا  لمدا  ال لي للشاكة., ىوامدا  الاستدام
 :Integrated Financial Reportالمتكامل   المالىمدخل التقرير  -2

وسام مبا يميبزه سنب  يفصبح عبن , والاستدامي المالىعونح اذا المد ل الاواب  بين امدا  
 امعمال من جهة س ا . إستااتيجيةب ستدامةوعلاقة الا, ستدامةللا المالية ار الآ

 :Total Reportمدخل التقرير الكلي    -3

وسام , لمعمال وس حاب المصالح ىيقو  اذا المد ل على إعداد تقا ا من المنظور ال ل
 ما يميزه سن  يعبا عن قيمة الشاكة ومد لها لمعمال.
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المت امبببل سفءببل و ناسببا البيئببة المصببا ة سكثبببا  المببالىل التقا ببا الباحثببة س  مببد    وتببا 
البور بة  فبىللشباكاا المدرجبة  سبتدامة بدار تقا با التنميبة المإمنها فى بداياا تطبيبق 

 المصا ة.
 عن تقارير الأعمال المتكاملة: محاسبىأهمية الإفصاح ال 3/4

 ميبة سو الو بفية فبى التقبار ا الماليبة الإفصاح المحاسبى او إظهار المعلوماا المالية سو ال     
الهببوامو و الجببداول والملاحظبباا المتممببة ممببا يجعببل القببوائم الماليببة غيببا مءببللة وملائمببة وفببى 

 (2013,بدر)للمستخدمين وذلك لتمكين س حاب المصالح من اتخاذ قااراا رشيدة 
تخببببذاا عمليببببة دعبببم اتخبببباذ القبببااراا التببببى ع فبببىللمعلومبببباا  ىانببباك دور وانببببح وسساسبببو 

الوقببت  فبىالشباكاا  فبىوالتقبار ا التبى عبتم الإفصباح عنهبا , بيئبة امعمبال فبىس بحاب المصبالح 
 نبافة إلبىلإبا الماليبةمقارنبة بالمعلومباا غيبا  الماليبةتاكز إلى حد كبيا علبى المعلومباا  الااان

 س  س , درجببة مببن عببد  تما ببل المعلومبباا بالنسبببة للمسببتخدمين مببن س ببحاب المصببالح س  انبباك
فى الإفصاح  ا  اناك قصور  س باحتياجاا س حاب المصالح حي   فىالتقليدية لا ت الماليةالتقار ا 

لببذلك لابببد مببن تطببو ا الإفصبباح , (Umoren et al., 2015) الماليببةعببن المعلومبباا غيببا 
كميبة سو نوعيبة وذلبك مبن  بلال  الماليبةوغيبا  الماليبةليشمل الإفصباح عبن المعلومباا  محاسبىال

, وكببذلك ورد فببى معبباعيا المحاسبببة المصببا ة تقببار ا امعمببال المت املببة فببى محاسبببىالالإفصبباح 
معلومبباا إنببافية مثببل التقببار ا  عبباض س  عببتمعممرا القممواصو الماليممة " (1معيببار المحاسبببة رقببم )

البيئيببة وتقببار ا القيمببة المءببافة  ا ببة بالنسبببة للصببناعاا التببي تعببد فيهببا العوامببل البيئيببة مبب  اة 
عبببباض  و كببببذلك ،مببببا عنببببدما يمثببببل العبببباملو  فئببببة اامببببة مببببن فئبببباا مسببببتخدمي القببببوا وكببببذلك ام

إفصببباحاا إنبببافية عنبببدما ت بببو  المتطلبببباا البببواردة فبببي معببباعيا المحاسببببة المصبببا ة غيبببا كافيبببة 
لتمكين المستخدمين من فهم تأ يا معباملاا معينبة سو سحبدات معينبة علبى الماكبز المبالي للمنشبأة 

  .( 2015ا المحاسبة المصا ة ,)معاعي هوسدائها المالي
 ا  س  الإفصاح المحاسبى عن تقار ا امعمال المت املة مبازال ا تيارىب و عتءح مما سبق 

  . ولا عوجد معيار محاسبة مصا  عنظم كيفية الإفصاح
عببببن تقببببار ا امعمببببال  محاسبببببىوسكببببدا العدعببببد مببببن الدراسبببباا علببببى ساميببببة الإفصبببباح ال

 ;Lewis Sanford, 2010 ; Waston, 2012; Dumitru et al., 2013)المت املبة 

Kosovie & Patel, 2013) . 
بتونببيح ساببم سببماا تقببار ا امعمببال  (Matthews & Bray, 2011)وقامبت دراسببة 

 :التالىظهار ذلك من  لال الجدول إو مكن , الحاليةالمت املة مقارنة بقصور التقار ا 
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 (1جدول رقو )
 تقارير الأعمال المتكاملة الحالية يةالمالالتقارير  وجة المقارنة

 .والإفصاح الشفافيةمز د من  .الإفصاح محدود .حدود الإفصاح

,   ف ببببببا ,  جميببببببع  ببببببور رسس المببببببال )مبببببباد .رسس المال الماد  فق  .اتما  الإدارةإ جوانا 
 .(ىتصنيع,   بشا 

 .مت امل .بمعزل .التف يا
 .ىتيجاستاا -ىمستقبل -ىتار خ ى.تار خ, مالى .التاكيز

 . و ل -متوس  -مد  قصيا .مد  قصيا ى.الإ ار الزمن
 .الاستجابة للظاوف الطارئة باستماار .قواعد ملزمة .الماونة
 .موجز وجواا   . و ل ومعقد .الإيجاز

 .ت نولوجي ى.ورق .الت نولوجيا
 

 فبببىعبببن تقبببار ا امعمبببال المت املبببة تتمثبببل  محاسببببىوتبببا  الباحثبببة س  ساميبببة الإفصببباح ال
ي الاقتصبادي و الاجتمباعالتبى تغطبى امدا  البيئبى و  الماليةوغيا  الماليةالإفصاح عن المعلوماا 

عبببببد  تما بببببل المعلومبببباا ببببببين المسبببببتثما ن  تخفببببيضوالا لاقببببي والحوكمبببببة و ببببنعكع ذلبببببك علبببببى 
تقيببيم  فببىد فىببا المعلومبباا التببى تفىتببو  إلىوالمجموعبباا ام ببا  مببن س ببحاب المصببالح بالإنببافة

المببد  المتوسبب   فببى( و لببق القيمببة والحفبباا عليهببا سببتدامةشبباكة علببى الاسببتماار )الامببد  قببدرة ال
 الد ل المتوقع. فىوالطو ل وكذلك تقدعا التدفقاا النقدية المستقبلية و ا

 عن تقارير الأعمال المتكاملة: محاسبىفواصد الإفصاح ال 3/5
ال المت املة عتمثبل سامهبا اناك العدعد من فوائد )منافع( الإفصاح من  لال تقار ا امعم

 ,(KPMG, 2011) ,(IIRC, 2013) ,(Fijalkowska & Sobczyk, 2013)-:ىمبا علبفى

(Wild & Staden, 2013), (Krzus, 2011), (Dumitru, et al., 2013),              

(Oprisor Tudor, 2014), (Abeysekera, 2013). 

ة تخصبيا المبوارد الدا ليبة يبفحي  تونبح كي المت املة وسيلة اامة لإدارة الشاكة التقار ا -
 . الاقتصادو  ىالاجتماعو  ىالشاكة وامدا  البيئ إستااتيجيةللشاكة وفهم 

فبببالتقا ا عبببن , فىلتبببزا  إنببباإشبببكل تقا بببا مت امبببل إلبببى وجبببود  فبببىعببب د  تقبببديم معلومببباا  -
 .لماليةاوالبيئية لابد س  يكو  بنفع درجة التقا ا عن المعلوماا  يةالاجتماعالمسئولية 

 سبتدامةتقيبيم مبد  قبدرة الشباكة علبى الا فىد يفالتى ت الماليةوغيا  الماليةا المعلوماا يفتو  -
 عملية اتخاذ القااراا. فىودعم احتياجاا س حاب المصالح , المستقبل فى

يجابيببة والسببلبية والتحببدياا ممببا عبب د  إلببى لإة التقببار ا التببى تحتببو  علببى كببل الآ ببار ايفشببفا -
 الشاكة وتعز ز سمعتها بين س حاب المصالح. فى مز د من الثقة
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ة يبببفالمتوقعبببة وكي يبببةالاجتماعوالبيئيبببة و  يةالاقتصبببادا تقبببار ا الإفصببباح عبببن المخبببا ا يفتبببو  -
التعامبببل معهبببا مبببن جانبببا الإدارة ومبببن  بببم مبببع البيئبببة الخارجيبببة وإمكانيبببة سفءبببل لاسبببتغلال 

 الفا .

سببببا  وإداراا الشبببباكة واحتياجبببباا تسبببباعد علببببى تحقيببببق الت امببببل والتعبببباو  المسببببتما بببببين سق -
 .ىس حاب المصالح من  لال نظا  معلوماا دا ل

تصببببال مببببع كافببببة س ببببحاب المصببببالح ومببببع العبببباملين لإتعز ببببز التف يببببا المت امببببل وتحسببببين ا -
 والمساامين ووانعى السياساا.

 .ستدامةة ناور ة لءما  الايفالإفصاح عن سية معلوماا إنا -

 ف رسس المال.اليض ت يفت د  إلى تخ ةالشفافيقدرة الإدارة على ز ادة  -

 ت باليف تخفبيضالحد من عد  تما ل المعلوماا ببين الإدارة وس بحاب المصبالح تب د  إلبى  -
 رسس المال.

 :محاسبىالفكر ال فىتكلفة رأس المال  -4
حيببب  , والممارسبببة العمليبببة محاسببببىامدب ال فبببىتحظبببى ت لفبببة رسس المبببال بأاميبببة كبيببباة 

ائيسية لنجاح الشاكة واستمااراا بالسبوق ولتقيبيم جبودة القبااراا الاسبتثمار ة تعتبا سحد العنا ا ال
و ءبببم ايكبببل التمو بببل مصبببادر دا ليبببة , سسبببواق المبببال فبببىكثيبببا مبببن المتغيبببااا المببب  اة  ظبببل فبببى

وتتنبباول الباحثببة الإ ببار الف ببا  لت لفببة رسس المببال مببن , (2014, ومصببادر  ارجيببة )سببعد الببدعن
 ة:يالتال لال النقا  

 مفهوم وأهمية تكلفة رأس المال: 4/1
 .تناولت العدعد من الدراساا مفهو  ت لفة رسس المال

بأنهببا سببعا الحصببول علببى اممببوال )التمو ببل( والعائببد  (Mogaji, 2011)حيبب  عافهببا
وكذلك الحد امدنى لمعدل العائد الذ  يجا س  تحقق  الشاكة , المدفوع مقابل استخدا  رسس المال

 ا.على استثماراته
بأنها عبارة عن المعبدل البذ  عنبغبي تحققب  )الحصبول  (Apergis et al., 2012) و اي 

 علي ( عند استخدا  ام ول المملوكة للمنشأة والممولة عن  ا ق المساامين سو الدائنين.
( ساميبة التمييبز ببين ت لفبة رسس المبال مبن وجهبة نظبا 2014, حين عا  )سعد البدعن فى

ثبببل الحبببد امدنبببى لمعبببدل العائبببد المقببببول ل بببل مبببن المسببباامين والبببدائنين وتم, المسبببتثما الماتقبببا
المنشبأة وعبادة مبا عتبأ ا بسبعا الفائبدة السبائد فبى السبوق و ختلبف مبن شباكة  فبىلاستثمار سموالهم 

و وجهببة نظببا , م ببا  وتنبببع ساميتبب  مببن كونبب  يمثببل سسبباس المفانببلة بببين الاسببتثماراا المتاحببة
للتببدفقاا النقديببة الماتبطببة بالمشبباوعاا المسببتقبلية  الحاليببةجبباد القيمببة يلإالشبباكة التببى تسببتخدمها 

كمبا تمثبل , نب  لاببد مبن رفءب إ  فيففإذا تولد عن المشاوع عائد يقل عن ت لفة امموال المستثماة 
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ببا لقيبباس وتقيببيم قببدرة المنشببأة علببى تخصببيا المببوارد المحببدودة بببين  ت لفببة رسس المببال م شببا ا اام 
 متاحة.الاستثماراا ال
بأنها الحد امدنى من العائد المتوقبع مبن قببل مقبدمى رسس المبال  (Gallo, 2015)و ا  

 للعمل وام المستثما ن والدائنين.
وإذا كانببت , سنهبا ت لفببة المبال البذ  تسببتخدم  الشباكة للتمو بل (Peavler, 2016)و با  

نهببا تسببتخد  إو ببل عملياتهببا فالشبباكة تسببتخد  فقبب  الالتزامبباا المتداولببة والببدعو   و لببة امجببل لتم
 وت لفة رسس المال تمثل سعا الفائدة علي اذا الاقتااض )الدعن( ., كذلك الاقتااض

( بأنها عبارة عن ت لفة امموال التى تحصل عليها الشاكة عبن 2017, وسناف )ماقا
, هاتمو ببل اسببتثمارات فببى ا ببق الاقتببااض سو إ ببدار امسببهم سو احتجبباز امرببباح التببى تسببتخدمها 

س  مشبباوع سببوا  كببانوا مسبباامين سو دائنببين عتوقعببو  حببدا  سدنببى للعائببد  فببىحيبب  س  المسببتثما ن 
سبيقار , وإذا كبا  العائبد سقبل مبن ت لفبة رسس المبال, الذ  يحقق  اذا المشباوع ولبن يقببل بأقبل منب 

لبى الحبد و طلبق ع, المشاوع سو الانسحاب ال امل فى  يقللوا من استثماراتهم سا لا  المستثماو  
سو الحبد امدنبى البذ  , مشاوع ما بت لفبة حقبوق المل يبة فىامدنى للعائد الذ  عتوقع  المساامو  

 سمى ت لفة الدعن.تفعتوقع  الدائنو  
 عجا ر تكلفة رأس المال: 4/2

ا من حقوق المل ية مثل امسهم  فىايكل مصادر التمو ل المستخدمة  المنشأة يءم مز ج 
وتتببأ ا ت لفببة , نببافة إلببى الاقتببااض  و ببل امجببللإمتببازة وامرببباح المحتجببزة باالعاديببة وامسببهم الم

ول بل مصبدر , رسس المال بمز ج الهيكل من امموال المملوكة والمقتانة ونسبة كبل عنصبا منهبا
 ت لفت  ومخا اه الخا ة.

       , و شببببببيا ايكببببببل التمو ببببببل اممثببببببل إلببببببى  فببببببض ت لفببببببة رسس المببببببال إلببببببى الحببببببد امدنببببببى
 ؛Peavler, 2016 ) جزئين سساسيين اما ت لفبة حقبوق المل يبة وت لفبة اممبوال المقتانبة وتشمل

 . ;Zhang, 2005)2014، سعد الدعن
 :Cost of Equity Capitalتكلفة حقوق الملكية  4/2/1

الحصبببول عليببب   فبببى المسببباامو  ت لفبببة حقبببوق المل يبببة تمثبببل معبببدل العائبببد البببذ  عاغبببا 
بينمبا تحصبل امسبهم , عائد توز عاا امربباح علبى امسبهم العاديبة و شمل, الشاكة فىللاستثمار 

با لنبوع السبهم مجمبع  Dividendsالممتازة علبى نسببة  ابتبة مبن التوز عباا  تبدفع بصبفة دور بة وفق 
 Non- Cumulative (Quiry Pascal et al.,2005)سو غيا مجمع  Cumulativeامرباح 

 :Cost of Debtsلديو ( تكلفة الأموال المقترضة )تكلفة ا 4/2/2
 2006( بعنوا  هت لفة الاقتااضه الصادر عا  14عافها معيار المحاسبة المصا  رقم )

 ت بباليفتت بببداا المنشبأة نتيجبة لاقتبااض اممبواله و قصبد بال ىام با  التب ت باليفبأنهبا هالفوائبد وال
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كببذلك فبباوق العملببة و , ام ببا  اسببتهلاك الخصببم سو العببلاوة الخا ببة بببالاقتااض وس  رسببو  س ببا  
التبى  الماليبةتحميبل ت لفبة الاقتبااض علبى الفتباة  ,عند الاقتااض بالعملة امجنبية وونوح المعيار

 (.2014, الت لفة سو رسملتها إذا ارتبطت بحيازة سو إنشا  ام ول )سعد الدعن فيهاحد ت 
 نماذج قياس تكلفة رأس المال: 4/3

قيباس ت لفببة رسس المبال وتتنبباول  فببىق المسبتخدمة العدعبد مببن النمباذ محاسبببىقبد  الف با ال
 الباحثة سام اذه النماذق كما علي:

 :نماذج قياس تكلفة حقوق الملكية 4/3/1
 :Capital Asset Pricing Model (CAPM) الرأسماليةنموذج تسعير الأ ول  -

 و هببدف إلببى حسبباب الحببد ةيعتمببد اببذا النمببوذق علببى تببواز  العلاقببة بببين العائببد والمخببا ا 
امدنببى للعائببد المتوقببع تحقيقبب  علببى اممببوال المسببتثماة لتعببو ض المسبباام عببن المخببا ا المنتظمببة 

(Quiry Pascal et al., 2005; Dhaliwal et al., 2011) , و ببتم قيبباس معببدل العائببد
 التالية:باستخدا  المعادلة 

RE= RF+ βF (RM- RF) 

 حيث:
 RE  العائد المتوقع على سسهم الشاكة :E. 
 RF :  معدل الفائدة  الى المخا اةRisk Free Rate. 
 βE  معامل بيتا مسهم الشاكة :E. 
 RM .العوائد السوقية المتوقعة لمسهم : 

 :Price- to-Earnings (P/ E)نموذج السعر إلى الربحية  -

ربحيبة السبهم المتوقعبة باعتببار س   مبالىجقفبال للسبهم وإلإيعتمد اذا النموذق علبى سبعا ا
 & Easton, 2004; Artiach)ت لفببة رسس المببال انخفبباضالمعببدل يشببيا إلببى ارتفبباع اببذا 

Clarkson, 2011)  التاليةو تم القياس باستخدا  المعادلة:- 

 
 حيث:
 PEGr   .نموذق نمو السعا إلى الابحية : 
 E (espt)  لنصيا السهم من الابح للفتاة  المالى: تنب اا المحللt. 
 P0   للسهم. إلى: السعا الح 
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 :Realized Rate of Return Modelنموذج معدل العاصد المحقق  -

ببببببا            ا  حيبببببب  يعتبببببببا م شببببببا  (Ex-Post)يعتمببببببد اببببببذا النمببببببوذق علببببببى العوائببببببد المحققببببببة لاحق 
                         و بببببببببتم حسببببببببباب  , كببببببببب   مبببببببببالىغيبببببببببا متحيبببببببببز لت لفبببببببببة حبببببببببق المل يبببببببببة بفببببببببباض تبببببببببوافا سبببببببببوق 

حيبببببببب  يكببببببببو  معبببببببببا ا عببببببببن العائببببببببد السببببببببوقي  مببببببببالىا  كمتوسبببببببب  العوائببببببببد الشببببببببها ة ولمببببببببدة عبببببببب
 .(Artiach & Clarkson, 2011)المطلوب

 :قياس تكلفة الديو   4/3/2
مقابببببل  الماليببببةامسببببواق  فببببىيعتمببببد قيبببباس الببببدعو  علببببى تحدعببببد معببببدل الفائببببدة المطلببببوب 

ة والتببى تعببد مببن الببدعو  غيببا المتداولبب, الاقتببااض  و ببل امجببل مثببل القبباوض مببن البنببوك وغيااببا
واببببو مببببن البببدعو  القابلببببة للتببببداول  Bondsسو إ ببببدار قبببباض السبببنداا , Unquotedبالبور بببة 
Quoted   ( و بتم قياسبها بالمعادلبة 2014, سوق المال المصا  )سبعد البدعن فىوقليل الاستخدا

 .(Aldamen& Duncan, 2012)ة يالتال

 

 حيث:
 Costت لفة الدعن للشاكة : i. 
 N .عدد سنواع الدعن : 
 ri الشاكة  فىعدل الفائدة ل ل نوع من سنواع الدعو  : مi. 
 TYPEj,i   فى: مقدار الفائدة التى عتحملها كل نوع من سنواع الدعو   

 الشاكة.        
 IDEBTi فوائد الدعو  التي تحمل للشاكة  مالىج: إi. 
 المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال: 4/3/3

Weighted Average Cost of Capital (WACC): 
و تمثببل  (Apergis et al., 2012)يسبتخد  لتقيببيم قببدرة الشبباكة علببى اسببتثمار سموالهبا 

معببدل العائببد الببذ  يجببا س  تحققبب  الشبباكة علببى اممببوال  فببىالمتوسبب  المبباجح لت لفببة رسس المببال 
و بببتم حسببباب  بقيببباس ت لفبببة كبببل عنصبببا مبببن , ام بببول للحفببباا علبببى قيمبببة امسبببهم فبببىالمسبببتثماة 

ايكببل تمو ببل الشببباكة  فبببى ببم تبباجيح ابببذه الت لفببة بنسبببة العنصببا  ةل علببى حبببدمكونبباا رسس المببا
 ة:يالتالو تم حساب  باستخدا  المعادلة , (2014, )سعدالدعن

(Brealey et al., 2014;  Folger, 2017). 
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 حيث:
 WACC .المتوس  الماجح لت لفة رسس المال : 

 D/V   نسبة قيمة دعو  الشاكة :D رسس المال مكوناا  مالىجإلى إV. 

 V  :.D+E  

 RD   :. ت لفة الدعو 

 RE   :.ت لفة حقوق المل ية 

 Tc  : .معدل الءا بة على الد ل 

 E/V   : نسبة حقوق المل يةE  مكوناا رسس المال  مالىجإإلىV. 

عن تقمارير الأعممال المتكاملمة  محاسبىدراسة العلاقة بين الإفصاح ال -5
 وتكلفة رأس المال:

 لمعلومات وتقارير الأعمال المتكاملة:عدم تماثل ا 5/1
عد  تما ل المعلوماا تعنى تبوافا معلومباا معينبة لبد   باف معبين قبد لا ت بو  متبوافاة 

نظبباة شببمولية  ىامعمببال المت املببة تعطبب ( س  تقببار اAkker, 2017و عبباي ), لببد   بباف آ ببا
س   ىت كبد الدراسبة علب تقا با واحبد و فبى الماليبةوغيبا  الماليبةللشاكة مبن  بلال دمبج المعلومباا 

 الشفافية  ز ادة إاناك علاقة سلبية بين تقار ا امعمال المت املة وعد  تما ل المعلوماا, لذلك ف
ض عبد  يفبض عد  تما بل المعلومباا وتخيفإلى تخ  التى تصاحا تقار ا الاعمال المت املة ت د

بببا فببب, التأكبببد بشبببأ  إنبببافة قيمبببة للشببباكة تميبببل إلبببى تقليبببل حمايبببة  سبببوف الشبببفافية  ز بببادة إوعموم 
 فبىامسعار المفاونة من قبل المسبتثما ن غيبا المطلعبين ممبا عب د  إلبى ز بادة السبيولة لمسبهم 

 .(Carvalho & Murcia, 2016)تقليل ت لفة رسس مال الشاكة  التالىالسوق وب
س  تببوافا المعلومبباا يقلببل مببن عببد  تأكببد  (Busnman & Smith, 2001)و  كببد 
               المسببببتقبل ممببببا يقلببببل مبببببن مخببببا ا اتخبببباذ المسببببتثما ن لقبببببااراا  فبببببىائج الشبببباكة المسببببتثما ن لنتبببب

 سيئة.
 عدم تماثل المعلومات وتكلفة رأس المال:5/2

وجود عد  تما ل المعلوماا بين الإدارة وس حاب المصالح  ا ة المستثما ن ع د  إلى 
بتحقيبببق عائبببد ماتفبببع لتعو ءبببهم عبببن  ز بببادة ت لفبببة رسس المبببال بسببببا مطالببببة المسببباامين لبببلإدارة
 (.2017, المخا ا الناتجة عن نقا المعلوماا المتاحة لهم )مليجي
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إلببى سنبب  كلمببا زاد عببد  تما ببل  (Bertomeu & Cheynel, 2016)وتو ببلت دراسببة 
و ز بببادة ت لفبببة رسس  Risk Premiumالمعلومببباا كلمبببا سد  ذلبببك إلبببى ز بببادة عبببلاوة المخبببا ا 

 المال.
س  عبد  تما بل المعلومباا عب د  إلبى عبد   (Botosan, 1997)ن عبا  حين اناك م فى

وت لفبة رسس المبال سعلبى بالنسببة لمسبهم التبى , السيولة مما عنعكع على ارتفباع ت لفبة رسس المبال
بسبببا ارتفبباع  إنببافيةم  المسببتثما ن يطببالبو  بتعو ءبباا , سسببعار العطببا اا فببى ارتفبباعلببدعها 

            اا عببببد  التأكببببد بشببببأ  مسببببتوىتما ببببل المعلومبببباا إلببببى ز ببببادة  و بببب د  عببببد , المعبببباملاا ت بببباليف
م ذاا المسببتو  المببنخفض مبن عببد  التأكببد هامسب المسببتثماو  و فءببل , العوائبد المسببتقبلية للشباكة

 ,Carvalho & Murcia) بشأ  العوائد المستقبلية والتوز عاا مما عنعكع على تقليل المخا ا

2016). 
 المتكاملة وتكلفة رأس المال: تقارير الأعمال 5/3

              الشببببباكاا قيمتهبببببا تز بببببد تقبببببار ا امعمبببببال المت املبببببة تونبببببح لمقبببببدمى رسس المبببببال كيبببببف 
و  كبببد  ماليبببةوغيبببا  ماليبببة بببول الوقبببت حيببب  تحتبببو  تقبببار ا امعمبببال المت املبببة علبببى معلومببباا 

(IIRC, 2013a)  ىعمببال المت املببة يسببمإعببداد تقببار ا ام فببىعلببى س  سحببد المبببادا التوجيهيببة 
ه حيببب  تسببباعد تقبببار ا امعمبببال المت املبببة مقبببدمى رسس ىوالتوجيببب  المسبببتقبل ىسبببتااتيجلإهالتاكيبببز ا

 ة  لق )ز ادة( الشاكة للقيمة باستماار.فىالشاكة ونموذق سعمالها وكي إستااتيجيةالمال على فهم 
وابا  علبى توجيب   ىس  تقار ا امعمال المت املة لهبا دور رئيسب(IIRC, 2013b) و  كد 

 .ستدامةإلى الشاكة الم Fundsالتمو ل 
الشبباكاا  فببىعلببى مقببدمى رسس المببال الببذعن عببدركو  س  مخببا ا الاسببتثمار سقببل  ىو نبغبب

تقليبببل عبببلاوة المخبببا ا س  س  تقبببار ا امعمبببال المت املبببة تجعبببل الشببباكاا سكثبببا  اسبببتدامةامكثبببا 
 ض ت لفة رسس المال.يفتخ التالىل وبرسس الما ىوسقل مخا ا من وجهة نظا مقدم استدامة

س  الشبباكاا التببى تطبببق تقببار ا امعمببال المت املببة لببدعها  (Serafeim, 2014)و  كببد 
ا نحو المد  الطو ل وقدرة على معافة مد   لق )ز ادة( قيمة الشباكة علبى  مستثما ن سكثا توجه 

 المد  الطو ل.
قببببار ا امعمببببال المت املببببة تحببببد عببببن ت محاسبببببىوالإفصبببباح ال الشببببفافيةوتببببا  الباحثببببة س  

)تخفض( من عد  تما ل المعلوماا وتخفض من مخا ا التقدعا التى تواجب  المسبتثما ن وغيباام 
مببن س ببحاب المصببالح عنببد قيببامهم بتقببدعا العائببد المتوقببع للشبباكة ممببا عببنعكع علببى ز ببادة الطلببا 
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ض يفبممبا عب د  إلبى تخ ليبةالماسوق اموراق  فىالشاكة وز ادة درجة السيولة  فىعلى الاستثمار 
 ت لفة رسس المال.

 الدراسة التطبيقية واختبار الفروا: -6
عتنبباول اببذا الجببز  مببن البحبب  إجبباا  دراسببة تطبيقيببة لا تبببار الفبباوض باسببتخدا  البيانبباا 

وذلبك لتحدعبد  بيعبة العلاقبة ببين , المصبا ة الماليبةسبوق اموراق  فبىالمنشورة للشباكاا المسبجلة 
نبببو  مبببا تبببم  فبببىوذلبببك , عبببن تقبببار ا امعمبببال المت املبببة وت لفبببة رسس المبببال سببببىمحاالإفصببباح ال
لم شببا المصببا  ا الباحثببة اعتمببدا علببى اسببتخدا  و ,  للبحبب     ببار النظببا لإ  مببن ايببإلالتو ببل 

كم شببا للشباكاا امكثبا تطبيقببا  لتقبار ا امعمببال   (S&P/ EGX ESG) لمسبئولية الشباكاا
 ( حيببب  عبببتم 2017عببببد العبببال , ;2013علبببي , )  كبببلا  مبببن المت املبببة وابببو مبببا عتفبببق مبببع دراسبببة

فصبباح الشبباكاا المقيببدة عببن سدا  الاسببتدامة )البور ببة لإ التطبيببق فببى نببو  الببدليل الاستاشبباد 
ت املببببة للشبببباكاا المسبببجلة فببببى سببببوق , و ذلببببك لعبببد  تببببوافا تقببببار ا سعمبببال م( 2016المصبببا ة ,

المبببادرة العالميببة , و  (IIRC) بقببا  لمببا  ببدر مببن معهبد التقببار ا المت املببة الببدولى  اموراق الماليبة
, بإعتباراببا سكثببا الشبباكاا اسببتعدادا  وسقبباب لببتفهم ساميببة إعببداد تقببار ا  (GRI4للتقببار ا الماليببة )

 معمال المت املةا
 مجتمع وعيجة الدراسة: 6/1

ت و  مجتمبع الدراسبة مبن الشباكاا المسبجلة بالبور بة المصبا ة وذلبك  بلال الفتباة مبن ع
 :التالية( وقد تم تحدعد العينة وفقا  للشاو  2016( حتى عا  )2014عا  )
س  ت ببببو  مببببن الشبببباكاا النشببببطة بالبور ببببة  ببببلال فتبببباة الدراسببببة نببببمن م شببببا السببببوق  -

(EGX 100) 

 التطبيق  لال فتاة الدراسة.توافا التقار ا السنو ة للشاكاا محل  -

  سائا  لال فتاة الدراسة. حققت قدت و  الشاكاا محل التطبيق  سلا -

 .المالىاستبعاد البنوك وشاكاا التأمين لما لها  بيعة  ا ة للتقا ا  -

 .  المصا   غيا الجني ماليةبعملة  الماليةاستبعاد الشاكاا التي تعاض القوائم  -

   اسبببتبعدا مبببن الم شبببا المصبببا  ىمبببن الشببباكاا التبببلا ت بببو  الشببباكاا محبببل الدراسبببة س -
 لمسئولية الشاكاا  لال فتاة الدراسة.

( 30عببدد ) مببالىجإ( شبباكة مببن 11تببم ا تيببار عببدد ), وبعببد تطبيببق الشبباو  السببابق ذكااببا
( 2014مببن عببا  ) (S&P/ EGX ESG)لمسببئولية الشبباكاا    شبباكة تنتمببي للم شببا المصببا 

 .)www.ecrc.org.eg/esgindex.aspx(( 2016حتى عا  )

http://www.ecrc.org.eg/ESGIndex.aspx
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 ( عدد شاكاا العينة موزعة على  مع قطاعاا.2رقم ) التالىو ونح الجدول 

 *يوضح عدد شركات العيجة وفقاً لطبيعة القطاع (2جدول رقو )

نسبة تمثيل كل قطاع من  عدد الشركات اسم القطاع
 حجم العينة اىجمإ

 %55 6 .الماليةقطاع الخدماا  -1
 %9 1 .القطاع الصناعي -2
 %9 1 .قطاع ت نولوجيا المعلوماا -3
 %18 2 .قطاع المواد -4
 %9 1 .ستهلاكيةلاقطاع السلع ا -5
 %100 11 مالىجالإ

 مصادر الحصول على البيانات وفترة الدراسة: 6/2
ة التطبيقية على تحليل القوائم والتقار ا جمع البياناا الخا ة بالدراس فىاعتمدا الباحثة 

 فببى( والمنشبورة 2016( حتببى عبا  )2014للشباكاا محببل الدراسبة  بلال الفتبباة مبن عبا  ) الماليبة
وموقبع شباكة , WWW.egx.com.egوموقبع البور بة المصبا ة , ل تاونيبة للشباكاالإالمواقع ا

وموقببببببببببببببببع معلومبببببببببببببببباا مباشببببببببببببببببا , egidegypt.comwww. مصببببببببببببببببا لنشببببببببببببببببا المعلومبببببببببببببببباا
.mubasher.infowww , وموقببببببببببببببببببببببببع الماكببببببببببببببببببببببببز المصبببببببببببببببببببببببباي لمسببببببببببببببببببببببببئولية الشبببببببببببببببببببببببباكاا

spxg.eg/esgindex.a.ecrc.orwww.  

 متطيرات ونموذج الدراسة: 6/3
 ما يلي:فىتتمثل متطيرات الدراسة 

 أولًا: المتطيرات التابعة:
 :Cost of Capital (WACC)تكلفة رأس المال  -1

سوف يستخد  المتوسب  المباجح لت لفبة رسس المبال لقيباس ت لفبة رسس المبال وفقبا  للنمبوذق 
 (2014, سعد الدعن Brealey et al., 2014; Folger, 2017 ;) التالى

WACC = 
D ×  RD  ×  (1-Tc)  + 

E  × RE 
V V 

 حيث أ :

                                        

إااققط ق  ققل   ىتنواقق ى( يوضققأ ماققالش كاتققحللا محققق كاود اققر تلققوا كاحتيوققح  تكا دققل  كاقق 1ملحققر م قق    (*)

 .S&P / EGX  ESGااؤشح

http://www.egx.com.eg/
http://www.egidegypt.com/
http://www.mubasher.info/
http://www.mubasher.info/
http://www.ecrc.org.eg/ESGIndex.aspx
http://www.ecrc.org.eg/ESGIndex.aspx
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:WACC المتوس  الماجح لت لفة رسس المال. 
D/V :  نسبة قيمة دعو  الشاكةD مكوناا رسس المال  مالىجإلى إV. 

V   :  =E + D. 
RD : قسوما  على ت لفة الدعو  و تم قياسها من  لال متوس  معدل الفائدة المدفوعة م

 ;Aldeman& Duncan 2012) 2017, ى)المليج .متوس  الدعو   و لة امجل
RE :   قياسها نموذق السعا إلى الابحية لما عتصف ب   فىت لفة حق المل ية و ستخد

 ;Artiach& Clarkson, 2011; Easton, 2004) 2017, )المليجي .من مو وقية

TC : معدل الءا بة على الد ل. 
E/V   :  نسبة قيمة حق المل يةE  مكوناا رسس المال  مالىجإإلىV. 

 :Information Asymmetryقياس عدم تماثل المعلومات  -2

عبدة  ; David et al.,2015) 2008, عبيبد ;2016, ىمليجب, تناولت الدراسباا )عافبة
يع الماتبطبة والمقباع, ينيالمبالمقاعيع لعد  تما بل المعلومباا منهبا المقباعيع الماتبطبة ببالمحلليين 

, السببوق  فببىوالمقبباعيع الماتبطببة بأسببعار وعوائببد سسببهم الشبباكة , السببوق  فببىبتببداول سسببهم الشبباكة 
والمقببباعيع الماتبطبببة بفبببا  الاسبببتثمار المتاحبببة سمبببا  الشببباكة وتسبببتخد  الباحثبببة مقيببباس ا بببتلاف 

قبببة ابببذا لد نظبببا ا, ين عبببن سربببباح الشببباكة كم شبببا لعبببد  تما بببل المعلومببباايالمبببالتنبببب اا المحللبببين 
 (.2016, ىمليج, المقياس وتوافا البياناا الخا ة بطا قة حساب  )عاف 
ين كلما سد  ذلك إلى ز ادة عبد  تما بل الماليوكلما زادا درجة ا تلاف تنب اا المحلليين 

 (Ferro et al., 2016)ة: يالتالالمعلوماا و مكن استخدا  المعادلة 
 

Information Asymmetry = 
EPS- Median of Forecasted EPS 

Share Price 

 حيث أ :
- EPS     .ربحية السهم : 

-   Median of Forecasted EPS .متوس   توقعاا المحللين عن ربحية لهم : 

- Share Price           .سعا السهم : 

 ثانياً: المتطير المستقل:
إعببداد تقببار ا ونظبباا  لنببدرة , عببن تقببار ا امعمببال المت املببة محاسبببىالإفصبباح ال فببىعتمثببل 

لذلك , المالىو  ىشكل تقا ا واحد على مستو  العالم يشمل امدا  الاستدام فىامعمال المت املة 
قامت بعض الدراساا بدراسة تحليل محتبو  تقا با امعمبال المت املبة مبن  بلال دراسبة الإفصباح 

 والحوكمة. ىالاجتماعدا  البيئى و معن ا
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(Bernardi& Stark, 2015;Setianeelam et al., 2015  ; Klaver Maurica, 2017; 

2017عبد العال,   ) 

بحيبب  يشببمل  سببتدامةفحببا محتببو  تقا ببا الا (Ng& Rezaee, 2012)وس ببا  تببا  
 والحوكمة. ى لاقموا ىالاجتماعو   الاقتصادتقار ا امدا  البيئى و 
قبة و ي ىس  تقبار ا امعمبال المت املبة اب (Garcia & Noguera, 2017)وتبا  دراسبة 

 والبيئية. يةالاجتماعو  الماليةلدمج جميع المعلوماا 
عببببن تقببببار ا امعمببببال  محاسبببببىوتببببا  الباحثببببة س  دراسببببة المتغيببببا المسببببتقل الإفصبببباح ال

و ببتم تجميببع معلومبباا , الماليببةبجانببا التقببار ا  سببتدامةالمت املببة عببتم مببن  ببلال فحببا تقببار ا الا
معلومببببباا عبببببن امدا  البيئبببببي  فبببببىتمثبببببل والتبببببي ت سبببببتدامةعبببببن تقبببببار ا الا محاسببببببىالإفصببببباح ال

            الم شبببببا المصببببباي لمسبببببئولية الشببببباكاا فبببببىي والحوكمبببببة بالنسببببببة للشببببباكة المدرجبببببة الاجتمببببباعو 
S&P/ EGX ESG. 

باعتباراا الشاكاا امقاب لإعداد تقار ا امعمال المت املة حي  تعتمبد منهجيبة سبتاندرد 
للشباكاا علبى ا تيبار سفءبل الشباكاا سدا    ا تيارابا فبى S&P/ EGX ESGآند بورز لم شبا 

 ةمجموع النقا  من بين سنش  مائ فىوالحوكمة امعلى  يةالاجتماعسئولية موفقا  لمعاعيا البيئة وال
إعبداداا للشبق امول علبى كبل  فىوارت زا ستاندرد آند بورز , البور ة المصا ة فىشاكة مقيدة 

والاتفببباق العبببالمي  Global Reporting Initiative (GRI)مبببن مببببادرة التقبببار ا العالميبببة 
Global Compact (GC) ,ة فىببوساببداف املMillennium Development Goal 

(MDG) حوكمبببة  فبببىإعبببداداا لقيببباس معببباعيا الحوكمبببة بتعبببدعل منهجيتهبببا  فبببىحبببين قامبببت  فبببى
 S&P/ EGX ESG)م شبا , .egx.com.egwww) الشاكاا بما عتوافق مع السوق المصا ة

حصببلت عليهببا الشبباكة  ىفصبباح عببن تقببار ا امعمبال المت املببة بواسببطة عببدد النقبا  التببلإو قباس ا
   والحوكمبة  بقبا  للم شبا المصبا  ىالاجتماعو  ىدا  البيئمعنا ا الم شا ل ل من ا مالىجمن إ

 لمسئولية الشاكاا.
 المتطيرات الرقابية:

قبد تب  ا علببى  ىبعببض المتغيبااا الاقابيبة إلببى نمبوذق الدراسبة والتبب قامبت الباحثبة بإنبافة
وذلك بهدف نبب  العلاقبة ببين , وعد  تما ل المعلوماا, المتغيا التابع ل ل من ت لفة رسس المال

عببن تقببار ا امعمببال المت املببة( والمتغيببااا التابعببة )ت لفببة  محاسبببىالمتغيببا المسببتقل )الإفصبباح ال
 ;Ng& Rezaee, 2012; Gherghina et al., 2015)ل المعلوماا(.  وعد  تما , رسس المال

 Klaver Maurice, 2017)  ,2016, رميلي. 
نبببو   فببىة حسبباب قيمتهببا يببف( ساببم اببذه المتغيببااا الاقابيببة وكي3) رقببم و ونببح الجببدول

 :الدراساا السابقة

http://www.egx.com.eg/
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 ( يوضح المتطيرات الرقابية3جدول رقو )

 اسطريقة القي رمز المتطير المتطير
و قباس باسبتخدا  , موجوداا الشاكة مالىجإ ىا SIZE حجم الشاكة -1

نهايببة  فببىام ببول  مببالىجلإاللوغببار تم الطبيعببي 
 .الماليةالسنة 

تونبببح مبببد  تعببباض الشببباكة للمخبببا ا وتقببباس  LEV الماليةالاافعة  -2
 .ام ول مالىجالالتزاماا على إ مالىجبقسمة إ

 فىللشاكة وتقباس بقسبمة  با المالىمدا  تمثل ا ROA العائد على ام ول -3
(   الببببد ل السببببنو  فىالببببابح بعببببد الءبببباائا ) ببببا

 .ام ول مالىجإعلى 
تونبببح مبببد  قبببدرة الشببباكة علبببى سبببداد التزاماتهبببا  LIQUID السيولة -4

الجار بببة وتقببباس بقسبببمة ام بببول المتداولبببة علبببى 
 الالتزاماا المتداولة.

دراساا س  قيبا  مكاتبا المااجعبة وجدا بعض ال AUDIT حجم مكتا المااجعة -5
للشبباكة  الماليببةال بيبباة )الدوليببة( بمااجعببة القببوائم 

, يعببد مببن العوامببل المبب  اة علببى ت لفببة رسس المببال
ذا تمببببت إ( 1يأ ببببذ القيمببببة ) ىواببببو متغيببببا وامبببب

القيمبببة ) بببفا( , المكاتبببا ال ببببا   فبببىالمااجعبببة 
, ىمليجببببب ; 2014, بخبببببلاف ذلبببببك )سبببببعد البببببدعن

2017(Chen et al., 2011;. 

 نموذج الدراسة:
ا تبار فباوض البحب  علبى نمبوذق الانحبدار وذلبك لقيباس العلاقبة ببين  فىتعتمد الباحثة 

, عببن تقببار ا امعمببال المت املببة وت لفببة رسس المببال وعببد  تما ببل المعلومبباا محاسبببىالإفصبباح ال
 (  بيعة العلاقة بين المتغيااا.1رقم ) التالىو ونح الشكل 
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 طار البحث ونموذج العلاقة بين المتطيراتإ( 1) شكل رقو   

قامبببت , نبببو  ابببدف البحببب  والمنهجيببباا المقتاحبببة لقيببباس متغيبببااا الدراسبببة فبببىو 
 :ىنحدار كما عللإا الباحثة بصياغة نموذجى

 الجموذج الأول:
WACCit= βo+ β1 (IR)+β2(size)+ β3(LEV)+ β4(ROA)+ β5 (Liquid)+ β6 

(Audit)+ Eit. 

 حي  س :
:WACCit  ت لفة رسس المال للشاكة(i) السنة  فى(t). 
:βo نحدارلإ ابت نموذق ا. 
:IRit عن تقار ا امعمال المت املة للشاكة  محاسبىالافصاح ال(i) السنة  فى(t) 

عنا ا الم شا  مالىجحصلت عليها الشاكة من إ ىو قاس بعدد النقا  الت
لمسئولية    والحوكمة  بقا  للم شا المصا  ىالاجتماعو ل ل من امدا  البيئي 

 .S&P/ EGX ESG) )الشاكاا م شا

:(β2-β6) نحدار للمتغيااا الاقابيةلإمعاملاا ا. 
:(Eit) ى.الخطأ العشوائ 

 

 المتطير المستقل
 

الإفصاح المحاسبى عن 
عمال المت املة.تقار ا ام  

 المتطيرات التابعة
 .ت لفة رسس المال -
 .عد  تما ل المعلوماا -

 المتطيرات الرقابية 
.حجم الشاكة -  
.الاافعة المالية -  
  .العائد على ام ول -
.السيولة -  
.حجم مكتا المااجعة -  

H1 

H2 
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 الجموذج الثاني:
INFAit = βo+ β1(IR)+β2(Size)+ β3(LEV)+ β (ROA)+ β5(LIQUID)+ β6 

(Audit)+ Eit 

 حي  س :
:INFAit  يمثل عد  تما ل المعلوماا للشاكة(i) السنة  فى(t) . 

:      βo ابت نموذق الانحدار . 
:    IRit عبببن تقبببار ا امعمبببال المت املبببة للشببباكة  محاسببببىفصببباح اللإا(i) السبببنة  فبببى(t) 

عنا با الم شبا ل بل  مبالىجحصلت عليهبا الشباكة مبن إ ىو قاس بعدد النقا  الت
 لمسئولية الشاكاا   والحوكمة  بقا  للم شا المصا  ىتماعالاجو  ىمن امدا  البيئ

:(β2-β6) نحدار للمتغيااا الاقابيةلإمعاملاا ا. 
:   (Eit) الخطأ العشوائي. 

 تحليل نتاصي الدراسة التطبيقية واختبار الفروا: 6/4
 ما يلي:يفتتمثل خطوات تحليل نتاصي الدراسة التطبيقية 

 ت للتحليل الإحصاصى:اختبار  لاحية البيانا 6/4/1
للتحقممق مممن  مملاحية بيانممات الدراسممة للتحليممل الإحصمماصى وتقممدير نممموذج الدراسممة يممتو 

 إجراء الاختبارات الأتية:
 :Normal Distribution Testاختبار التوزيع الطبيعى    -1

للتحقبببق مبببن مبببد  تبعيبببة  Kolmogorov-Smirnovقامبببت الباحثبببة باسبببتخدا  ا تببببار 
حيببب  إذا كانبببت قيمبببة المعنو ببة لمتغيبببا مبببا سكببببا مبببن , الدراسبببة للتوز بببع الطبيعببىبيانبباا متغيبببااا 

فهذا يعنبى عبد   (0.05)سما سذا كانت سقل من ,   بياناا المتغيا ت و  موزعة  بيعي اإ( ف0.05)
 ( لمتغيااا الدراسة.K-S( عونح نتائج ا تبار )4والجدول رقم ) ىتوافا  ا ية التوز ع الطبيع
 يوضح نتاصي اختبار التوزيع الطبيعى لمتطيرات الدراسة( 4جدول رقو )

Tests of Normality 

 
Kolmogorov-Smirnov

a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

 302. 33 885. 115. 33 671 . النموذق امول

Tests of Normality 

 
Kolmogorov-Smirnov

a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

 074. 33 745. 119. 33 568. النموذق الثانى
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و تءح من الجبدول السبابق س  القيمبة المعنو بة لجميبع متغيبااا الدراسبة بالنسببة للنمبوذق 
 .واذا يعنى س  جميع المتغيااا تتبع التوز ع الطبيعى (0.05)امول و الثاني  سكبامن

 :Multicollinearity Testاختبار التداخل الخطى   -2
( ل بل متغيبا مبن  (Toleranceتم فحا التدا ل الخطى من  لال حساب معامل     

 Variance Inflation Factorومببن  ببم إيجبباد معامببل , متغيببااا الدراسببة المسببتقلة و الاقابيببة

(VIF) لتأ يا الارتبا  بين المتغيااا المستقلة و مكبن  تونبيح ذلبك مبن  حي  يعد بمثابة مقياس
 (.5لال الجدول رقم ) 

 ىللجموذج الأول والثان التداخل الخطى( يوضح نتاصي اختبار 5جدول رقو )

 Collinearity Statistics المتطيرات المستقلة

Tolerance VIF 

IR .805 1.242 
SIZE .656 1.525 
LEV .576 1.736 

ROA .667 1.499 

LIQUID .578 1.731 
AUDIT .541 1.847 

( 10لجميبع متغيبااا الدراسبة سقبل مبن ) (VIF) ( س  معامبل5الجبدول رقبم ) و تءح مبن
ا بببين المتغيببااا المسببتقلة )عنببانى ىواببذا يعنبب و مببن  ببم فببإ  , (2009, وجببود ارتبببا  نببعيف جببد 

وابذا عبدل علبى قبوة النمبوذق المسبتخد  فبى , نمبوذق الدراسبة لا يعبانى مبن مشبكلة التبدا ل الخطبى
 لتابع وتحدعده.تفسيا ام ا على المتغيا ا

 :Autocorrelation Testاختبار الارتباط الذاتى   -3
للتأكد من عد  وجود مشكلة الارتبا  الذاتى بين متغيااا نماذق الدراسة تم إجاا  ا تببار 

Durbin Watson Test (.2008, )سمين 
 Durbin Watson Testيوضح نتاصي اختبار  (6جدول رقو )

 INFAitذج الثاني الجمو  WACCitالجموذج الأول 
Durbin- Watson Model Durbin-Watson Model 

1.874 1 1.819 2 
 

المحسبببوبة بالنسببببة للنمبببوذق امول   Durbin-Watson و تءبببح مبببن الجبببدول س  قيمبببة
ممببا عببدل علببى عببد   (2008)سمببين, (1.819)والقيمببة المحسببوبة بالنسبببة للنمببوذق الثبباني (1.874)

 ي تو ا على  حة النتائج.وجود مشكلة للارتبا  الذات
 

 لمتطيرات الدراسة: فىالإحصاء الو  6/4/2
تقو  الباحثة فى اذه الماحلة بالتحليل الو فى لمتغيااا الدراسة,والتى تتمثل فى المتغيا 

عببن  محاسبببىوعببد  تما ببل المعلومبباا( والمتغيببا المسببتقل )الإفصبباح ال, التببابع )ت لفببة رسس المببال
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,العائد علبى ام بول, الماليةة( والمتغيااا الاقابية )حجم الشاكة, الاافعة تقار ا امعمال المت امل
 لمتغيااا الدراسة. فى( الإحصا  الو 7و ونح الجدول رقم ) .السيولة, حجم مكتا المااجعة(

 لمتطيرات الدراسة فىالإحصاء الو  (7جدول رقو )
Variables Years N Mean 

Std. 
Deviation 

Std 
Erro 

Confidence Interval for Mean 
(95 %) Minimum Maximum 

Lower Bound Upper Bound 

WACC 

2014 11 .3692 .53164 .16030 .0120 .7264 .00 1.82 

2015 11 .2605 .22258 .06711 .1109 .4100 .01 .72 

2016 11 .4625 .50856 .15334 .1209 .8042 .03 1.40 

Total 33 .3641 .43779 .07621 .2088 .5193 .00 1.82 

INFA 

2014 11 -1.9132 6.76490 2.03969 -6.4579 2.6315 -22.15 1.16 

2015 11 .2503 .49941 .15058 -.0852 .5858 -.70 1.25 

2016 11 .1139 .45852 .13825 -.1941 .4219 -.60 .90 

Total 33 -.5163 3.93117 .68433 -1.9103 .8776 -22.15 1.25 

IR 

2014 11 98.7273 1.10371 .33278 97.9858 99.4688 97.00 100.00 

2015 11 99.2727 1.10371 .33278 98.5312 100.0142 97.00 100.00 

2016 11 98.9091 .94388 .28459 98.2750 99.5432 98.00 100.00 

Total 33 98.9697 1.04537 .18198 98.5990 99.3404 97.00 100.00 

SIZE 

2014 11 9.5909 .80057 .24138 9.0531 10.1287 8.00 11.00 

2015 11 9.5909 .80057 .24138 9.0531 10.1287 8.00 11.00 

2016 11 9.8182 .56003 .16886 9.4419 10.1944 9.00 11.00 

Total 33 9.6667 .71443 .12437 9.4133 9.9200 8.00 11.00 

LEV 

2014 11 .4546 .26578 .08013 .2761 .6332 .00 .80 

2015 11 .4583 .27920 .08418 .2707 .6458 .00 .80 

2016 11 .4636 .18040 .05439 .3424 .5848 .20 .70 

Total 33 .4588 .23795 .04142 .3745 .5432 .00 .80 

ROA 

2014 11 .0745 .07500 .02261 .0242 .1249 .00 .25 

2015 11 .1465 .25957 .07826 -.0278 .3209 .01 .90 

2016 11 .1027 .10051 .03030 .0352 .1702 .01 .34 

Total 33 .1079 .16393 .02854 .0498 .1661 .00 .90 

LIQUID 

2014 11 1.5273 1.10552 .33333 .7846 2.2700 .30 3.50 

2015 11 1.4945 1.24622 .37575 .6573 2.3318 .20 4.50 

2016 11 1.5664 1.03669 .31257 .8699 2.2628 .40 3.70 

Total 33 1.5294 1.09727 .19101 1.1403 1.9185 .20 4.50 

AUDIT 

2014 11 .5455 .52223 .15746 .1946 .8963 .00 1.00 

2015 11 .6364 .50452 .15212 .2974 .9753 .00 1.00 

2016 11 .6364 .50452 .15212 .2974 .9753 .00 1.00 

Total 33 .6061 .49620 .08638 .4301 .7820 .00 1.00 

عبببن  محاسببببىال الإفصببباح    مسبببتو ل ىالمتوسببب  الحسببباب س  السبببابقو تءبببح مبببن الجبببدول 
ت لفببببة رسس المببببال ل ىالمتوسبببب  الحسبببباب كمببببا بلبببب  %(7,98تقببببار ا امعمببببال المت املببببة قببببد بلبببب  )

عببن تقببار ا  محاسبببىلالإفصبباح ا ( ارتفببع متوسبب 2015عببا  ) فببىو , (2014عببا  ) فببى( 36.9)
( 26.05)متوسب  ت لفبة رسس المبال إلبى انخفبضبينمبا , %(99.27)  إلبى إلىامعمال المت املة 

 فبى%( 9,98متوسب  الإفصباح عبن تقبار ا امعمبال المت املبة إلبى ) انخفض( 2016عا  ) فىو 
الإفصبببباح  مسببببتو   انخفبببباضالباحثببببة س   تببببا  و  (46.25ت لفببببة رسس المببببال )حببببين بلبببب  متوسبببب  

المصبا ة  الماليةعد  استقاار سوق اموراق  إلىعاجع قد عن تقار ا امعمال المت املة  حاسبىمال
با لتقا با موحبد يصبدر مبن قببل البور بة إوعد   لزا  الشباكاا بتقبديم تقا با امعمبال المت املبة  بق 

 .(IIRC)لإعداد التقار ا المت املة بالممل ة المتحدة  ى بق ا لما ورد عن المجلع الدول المصا ة
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( حيب  2015عبا  ) فبىلهبا قيمبة  ى لت إلى سعلبفقد و وبالجسبة لعدم تماثل المعلومات 
 (.1.9132-( حي  و لت إلى )2014عا  ) فىسقل قيمة  ( بينما كانت 0.2503بلغت )

س بول شباكاا  مبالىجلإ ىفقد بل  متوس  اللوغار تم الطبيعب وبالجسبة للمتطيرات الرقابية
متوسب  درجبة الاافعبة  انخفبض( , و 9.8182( حيب  بلب  )2016فبى عبا  )قيمة ل   ىالعينة سقص

 ى(, فببى حببين حققببت الشبباكاا سعلبب2016( فببى عببا   )0.18040حيبب  بلغببت سقببل قيمببة ) الماليببة
(, 0.1465( حيبببب  بلبببب  )2015) متوسبببب  لهببببا بالنسبببببة لمعببببدل العائببببد علببببى ام ببببول فببببى عببببا 

(, 1.5664( حيببب  بلغبببت )2016سقصبببي قيمبببة فبببى عبببا ) إلبببىوتحسبببنت السبببيولة حيببب  و بببلت 
 (.2016( و)2015عا ) فى( 0.6364حي  بل  )المااجعة واناك تحسن فى حجم مكتا 

 تحليل نتاصي اختبارالفروا:  6/4/3
رتبببا  والانحببدار للعلاقببة بببين المتغيببا لالا تبببار  ببحة فبباوض البحبب  تببم إجبباا  تحليببل ا

لببة( و المتغيببااا التابعببة )ت لفبببة رسس عببن تقبببار ا امعمببال المت ام محاسبببىالمسببتقل )الإفصبباح ال
 :التالىعلى النحو  (SPSS)حصائيةلإوعد  تما ل المعلوماا( باستخدا  حزمة الباامج ا, المال

عمن  محاسمبى"توجمد علاقمة ارتبماط عكسمية وذات دلالمة معجويمة بمين الإفصماح ال الفرا الأول:
 .تقارير الأعمال المتكاملة وتكلفة رأس المال"

 رتباط:لا تحليل ا أولًا: نتاصي
, (Correlation Matrixاسبببببتخدمت الباحثبببببة تحليبببببل الارتببببببا  )مصبببببفوفة الارتببببببا  

عبن  محاسببىلا تبار العلاقة بين المتغيا المسبتقل )الإفصباح الومعامل التحدعد والارتبا  ال لى  
بياسبو   تقار ا امعمبال المت املبة( والمتغيبا التبابع ) ت لفبة رسس المبال( مبن  بلال معامبل ارتببا 

Person Correlation  .وبين متغيااا الدراسة 
 بين متطيرات الدراسة  Person Correlationمصفوفة الارتباط  (8جدول رقو )

 WACC IR SIZE LEV ROA LIQUID AUDIT 

WACC 
Person 1       

Sig.        

IR 
Person -.371 1      

Sig. .040       

SIZE 
Person -.075 .195 1     

Sig. .679 .276      

LEV 
Person -.039 -.176 .444** 1    

Sig. .828 .328 .010     

ROA 
Person .390* -.215 -.221 -.293 1   

Sig. .025 .229 .217 .098    

LIQUID 
Person .202 .084 -.422* -.530** .181 1  

Sig. .261 .640 .015 .002 .313   

AUDIT 
Person -.638** .157 .411* .351* -.517** -.489** 1 

Sig. .000 .383 .017 .045 .002 .004  

 0.69 الارتباط الكلى

 0.48 معامل التحديد
 

( 0,05)*( تعجي دال احصاصيًا عجد مستوى معجوية أقل من )   
(0,01)**( تعجى دال احصاصيًا عجد مستوى معجوية أقل من )   
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ودعلاقببة ارتبببا  عكسببية معنو ببة بببين المتغيببا التببابع ت لفببة ( وج8عتءببح مببن جببدول رقببم )
عن تقار ا امعمبال المت املبة حيب  بلب  معامبل  محاسبىرسس المال والمتغيا المستقل الإفصاح ال

 (.0.05المعنو ة سقل من ) مستو  وذاا دلالة احصائية حي   (0.371-الارتبا  )

مبن حجبم  وجد علاقة ارتبا  سالبة مع كل  ت وبالنسبة للمتغيااا الاقابية وت لفة رسس المال
 ول ن ليست ذاا دلالة احصائية حي  مستو  المعنو ة سكبا من الماليةالشاكة والاافعة 

مبن العائبد علبى ام ببول وكبل  (, بينمبا توجبد علاقبة ارتببا  موجببة ببين ت لفببة رسس المبال 0.05) 
( وكذلك توجد علاقة ارتبا  0.05والسيولة وذاا دلالة احصائية حي  مستو  المعنو ة سقل من )

سبالبة ببين ت لفبة رسس المبال وحجبم مكتبا المااجعبة وذاا دلالبة احصبائية حيب  مسبتو  المعنو ببة 
 (.0.05سقل من )

 :Adjusted Coefficient of Determinationمعامل التحديد المصحح  -
 معامل التحديد (9جدول رقو )

Model Summary
b
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 
Durbin-Watson 

1 .692
a
 .478 .358 .35081 1.874 

a. Predictors: (Constant), AUDIT, IR, LEV, ROA, SIZE, LIQUID 

b. Dependent Variable: WAC 

%( واببببى تمثببببل قبببببدرة 35,8( س  قيمبببببة التحدعببببد المصببببحح)9و تءببببح مببببن الجببببدول رقببببم ) 
ستقلة على تفسيا وشاح التغيا ال لى فى قيم المتغيا التبابع ت لفبة رسس المبال و اجبع المتغيااا الم
, سو إلى عبد  إدراق متغيبااا مسبتقلة س با  كبا  مبن الخطا  العشوائى فى التقدعا إلىباقي النسبة 

 .الممكن إدراجها نمن النموذق امول
 :ANOVA  اختبار تحليل التباين -

ل التباين( اختبار تحلي10جدول رقو)  

ANOVA
b
 

Model 
Sum of 

Squares 
df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 2.934 6 .489 3.973 .006
a
 

Residual 3.200 26 .123   

Total 6.133 32    

a. Predictors: (Constant), AUDIT, IR, LEV, ROA, SIZE, LIQUID 

b. Dependent Variable: WACC 

 0.01معنو ة سقل من مستو  ب F(3.973)( س  قيمة 10قم)و تءح من الجدول ر  

  كبد علبى تبأ يا المتغيبا المسبتقل و , حصائى المسبتخد لإمما عدل على معنو ة النموذق ا 
 عن تقار ا امعمال المت املة على المتغيا التابع ت لفة رسس المال.  محاسبىالإفصاح ال
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 ثانيًا: نتاصي تحليل الانحدار:

لا تببار س با الإفصباح عبن تقبار ا امعمبال  الانحبدارنتبائج تحليبل  الىالتبعونح الجبدول 
 س المالسالمت املة على ت لفة ر 

 نموذج الانحدار المتعدد للجموذج الأول (11جدول رقو )

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 1.529 6.366  .240 .812 

IR -.020 .166 -.048 -.306 .002 

SIZE .111 .107 .181 1.032 .311 

LEV .269 .343 .146 .783 .441 

ROA .259 .463 .097 .559 .581 

LIQUID -.002 .074 -.005 -.025 .980 

AUDIT -.625 .170 -.709 -3.681 .001 

عبن تقبار ا امعمبال المت املبة لب   حاسببىم( س  الإفصباح ال11و تءح من الجدول رقم )
علبببببببببى ت لفبببببببببة رسس المبببببببببال حيببببببببب  إشبببببببببارة معامبببببببببل الانحبببببببببدار سبببببببببالبة والقيمبببببببببة  معنبببببببببوي تببببببببأ يا 

ويتفق ذلم  ممع دراسمة ، وهو ما يثبب  حة الفرا الأول( 0.05( سقل من )0.002)ماليةالاحت
 .(Carvalho&Murcia,2016;Garcia&Noguera,2017;Klaver Maurice,2017)كممل مممن 

تتمثبل  ماليبةعن تقار ا امعمبال المت املبة عباتب  بفوائبد  محاسبىوالتي سكدا على س  الإفصاح ال
 رسس المال. ت اليف تخفيضفى 

 :التالىويمكن  ياغة نموذج الانحدارعلى الجحو 
WACC=1,529- 0,020 (IR)+ 0,111(SIZE)+ 0,269(LEV)+0,259(ROA)- 

0,002(LIQUID)- 0,625(AUDIT). 

 محاسمبىتوجد علاقة ارتباط عكسية وذات دلالة معجويمة بمين الإفصماح الالثانى: "الفرا 
 :عن تقارير الأعمال المتكاملة وعدم تماثل المعلومات"

 :الارتباطأولًا: نتاصي تحليل 
, (Correlation Matrixاسببببتخدمت الباحثببببة تحليببببل الارتبببببا  )مصببببفوفة الارتبببببا  

عبن  محاسببىببار العلاقبة ببين المتغيبا المسبتقل )الإفصباح اللا تومعامل التحدعبد  والارتبا  ال لى
تقبببار ا امعمبببال المت املبببة( والمتغيبببا التبببابع )عبببد  تما بببل المعلومببباا( مبببن  بببلال معامبببل ارتببببا  

 وبين متغيااا الدراسة.  Person Correlationبياسو  
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 سةبين متطيرات الدراPerson Correlation مصفوفة الارتباط  (12جدول رقو )

 INFA IR SIZE LEV ROA LIQUID AUDIT 

INFA 
Person 1       

Sig.        

IR 
Person -.329

**
 1      

Sig. .004       

SIZE 
Person .122 .195 1     

Sig. .501 .276      

LEV 
Person .167 -.176 .444

**
 1    

Sig. .353 .328 .010     

ROA 
Person .013 -.215 -.221 -.293 1   

Sig. .943 .229 .217 .098    

LIQUID 
Person -.295 .084 -.422

*
 -.530

**
 .181 1  

Sig. .095 .640 .015 .002 .313   

AUDIT 
Person -.197 .157 .411

*
 .351

*
 -.517

**
 -.489

**
 1 

Sig. .272 .383 .017 .045 .002 .004  

 0.569 الارتباط الكلى

 0.324 معامل التحديد

( وجودعلاقة ارتبا  عكسية معنو ة بين المتغيا التابع عبد  12جدول رقم )الو تءح من 
عبن تقبار ا امعمبال المت املبة حيب  بلب   محاسببىتما ل المعلوماا والمتغيا المسبتقل الإفصباح ال

 (.0.05المعنو ة سقل من ) مستو  وذاا دلالة احصائية حي   (0.329-معامل الارتبا  )
 توجببد علاقببة ارتبببا  موجبببة مببع كببل   للمتغيببااا الاقابيببة وعببد  تما ببل المعلومبباا وبالنسبببة 

ومعبدل العائبد علبى ام بول ول بن ليسبت ذاا دلالبة احصبائية  الماليبةمن حجم الشاكة و الاافعة 
بة ببببين عبببد  تما بببل (, بينمبببا توجبببد علاقبببة ارتببببا  سبببال0.05حيببب  مسبببتو  المعنو بببة سكببببا مبببن )

يولة وحجبببم مكتبببا المااجعبببة ول بببن ليسبببت ذاا دلالبببة احصبببائية حيببب  مبببن السببب المعلومببباا وكبببل  
 (.0.05مستو  المعنو ة سكبا من )

 :Adjusted Coefficient of Determinationمعامل التحديد المصحح  -
 معامل التحديد (13جدول رقو )

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-Watson 

2 .569
a
 .324 .168 3. 58595 1.819 

a. Predictors: (Constant), AUDIT, IR, LEV, ROA, SIZE, LIQUID 
b. Dependent Variable: INFA 

%( واببى تمثببل قببدرة 16.8( س  قيمببة التحدعببد المصببحح )13و تءببح مببن الجببدول رقببم )
ى قبيم المتغيبا التبابع عبد  تما بل المعلومباا المتغيااا المستقلة على تفسيا وشاح التغيا ال لى ف

العشبوائى فبى التقبدعا, سو إلبى عبد  إدراق متغيبااا مسبتقلة س با   أو اجع بباقي النسببة إلبى الخطب
 كا  من الممكن إدراجها نمن النموذق الثانى.
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 :ANOVA اختبار تحليل التباين -

 اختبار تحليل التباين (14جدول رقو)

ANOVA
b
 

Model 
Sum of 
Squares 

df Mean Square F Sig. 

2 

Regression 160.197 6 26.699 2.076 .041
a
 

Residual 334.335 26 12.859   

Total 494.532 32    

a. Predictors: (Constant), AUDIT, IR, LEV, ROA, SIZE, LIQUID 
b. Dependent Variable:INFA 

 (.0.05) معنو ة سقل من مستو  ب F(2.076)( س  قيمة 14و تءح من الجدول رقم) 
ممببببا عببببدل علببببى معنو ببببة النمببببوذق الاحصببببائى المسببببتخد  , و ع كببببد علببببى تببببأ يا المتغيببببا  

عبببن تقبببار ا امعمبببال المت املبببة علبببى المتغيبببا التبببابع عبببد  تما بببل  محاسببببىالمسبببتقل الإفصببباح ال
 المعلوماا.  

 ثانيًا: نتاصي تحليل الانحدار:
ل الانحبدار لا تببار س با الإفصباح عبن تقبار ا امعمبال نتبائج تحليب التبالىعونح الجبدول 

 المت املة على عد  تما ل المعلوماا
 ينموذج الانحدار المتعدد للجموذج الثان (15جدول رقو )

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

2 

(Constant) -91.655 65.077  -1.408 .171 

IR -.959 .676 .255 3.419 .008 

SIZE .154 1.096 .028 .140 .890 
LEV 1.625 3.510 .098 .463 .647 

ROA -2.666 4.734 -.111 -.563 .578 
LIQUID -1.880 .760 -.525 -2.473 .020 
AUDIT -4.731 1.736 -.597 -2.725 .011 

عبن تقبار ا امعمبال المت املبة لب   محاسببىاح ال( س  الإفصب15و تءح من الجدول رقم )
 ماليببةتببأ يا معنببو  علببى عببد  تما ببل المعلومبباا حيبب  إشببارة معامببل الانحببدار سببالبة والقيمببة الاحت

ويتفق ذل  ممع كمل ممن دراسمة ، وهو ما يثبب  حة الفرا الثانى ( 0.05( سقل من )0.008)
(Carvalho&Murcia,2016;Bertomeu&Cheynel,2016) ى سكبببببببببببدا علبببببببببببى س  والتببببببببببب

عبد  تما بل المعلومباا ممبا عبنعكع  إلبىعن تقار ا امعمبال المت املبة عب د   محاسبىالإفصاح ال
 ت لفة رسس المال. تخفيضعلي 

 :التالىو يمكن  ياغة نموذج الانحدارعلى الجحو 
INFA=-91,655- 0,959 (IR)+ 0,154(SIZE)+1, 625(LEV)-2,666(ROA)-
1,880(LIQUID)-4,731(AUDIT). 
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 الجتاصي والتو يات ومجالات البحث: -7
 الجتاصي: 7/1

 ما يلي:فىإطار هدف ومجهي البحث تتمثل أهو نتاصي البحث  فى
  س, المببالىوغيببا  المببالىالتقببار ا التببى تغطببى كببلا  مببن امدا   ىتقببار ا امعمببال المت املببة ابب -1

ا واحبد وتهمكبن س بحاب تقا ب فبىوالحوكمبة  يبةالاجتماعوالبيئبة و  الماليبةتجمع ببين المعلومباا 
تخاذ قااراا رشيدة من  لال الحد مبن عبد  اللشاكة وإمكانية  ىالمصالح من تقييم امدا  ال ل

 تما ل المعلوماا.

 ،سببتدامةلإفصباح الشبباكاا المقيببدة بالبور بة المصببا ة عببن سدا  الا  ع كبد الببدليل الاستاشبباد -2
وممارسبة الشباكاا المتعلقبة بحمايبة سدا   فيهبادور بة تونبح  اسبتدامةعلى سامية تقديم تقبار ا 

تعد مبن سابم العنا با  ستدامةإذ س  تقار ا الا, ESGوالحوكمة  يةالاجتماعالبيئة والمسئولية 
كخطببوة عتخببذاا المسببتثماو  مببن الشبباكاا وامفببااد,  ىالمبب  اة علببى القببااراا الاسببتثمار ة التبب

لإعببداد  ىد عببن المجلببع الببدولسولببى حتببى عببتم إ ببدار تقببار ا امعمببال المت املببة  بقببا  لمببا ور 
 .(IIRC)التقار ا المت املة بالممل ة المتحدة 

عبد  تما بل المعلومباا  تخفبيضإلبى   عن تقار ا امعمال المت املة ع د محاسبىالإفصاح ال -3
ا فب, عد  التأكد بشأ  إنافة قيمة للشاكة تخفيضو  سبوف تميبل إلبى  الشبفافية  ز بادة إوعموم 

اونببة مببن قبببل المسببتثما ن غيببا المطلعببين ممببا عبب د  إلببى ز ببادة تقليببل حمايببة امسببعار المف
 .تقليل ت لفة رسس مال الشاكة التالىالسوق وب فىالسيولة لمسهم 

عن تقار ا امعمال المت املة ل  تأ يا معنبو  علبى ت لفبة رسس المبال  محاسبىس  الإفصاح ال -4
وهممو ممما ( 0.05سقبل مببن )  (0.002) ماليببةحيب  إشببارة معامببل الانحبدار سببالبة والقيمببة الاحت

 ,Carvalho & Murcia)ويتفممق ذلمم  مممع دراسممة كممل مممن، يثبممب  ممحة الفممرا الأول

2016; Garcia & Noguera, 2017; Klaver Maurice, 2011) سكبدا علبى  ىوالتب
 تخفبيضتتمثبل فبى  ماليبةعن تقبار ا امعمبال المت املبة عباتب  بفوائبد  محاسبىس  الإفصاح ال

 رسس المال. ت اليف

عببببن تقببببار ا امعمببببال المت املببببة لبببب  تببببأ يا معنببببو  علببببى عببببد  تما ببببل  محاسبببببىالإفصبببباح ال  -5
( 0.05( سقبل مبن )0.008)ماليبةالمعلوماا حيب  إشبارة معامبل الانحبدار سبالبة والقيمبة الاحت

 ,Carvalho&Murcia).ويتفق ذل  مع دراسة كل من، وهو ما يثبب  حة الفرا الثانى

2016; Bertomeu & Cheynel, 2016) عبن  محاسببىوالتى سكدا على س  الإفصباح ال
ت لفبة  تخفبيضعبد  تما بل المعلومباا ممبا عبنعكع علبي  إلبىتقار ا امعمال المت املبة عب د  

 رسس المال.
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 التو يات: 7/2
بالبور بببة المصبببا ة تقبببديم تقا بببا امعمبببال  الماليبببةس  يكبببو  نبببمن شببباو  قيبببد اموراق  -1

يجابيببا  علببى إيصببدر مببن قبببل البور ببة ممببا عببنعكع  المت املببة للشبباكة  بقببا  لتقا ببا موحببد
 جذب المستثما ن واتخاذ القااراا الاشيدة لجميع س حاب المصالح.

لمسبببببئولية    قيببببا  البور بببببة المصبببببا ة بالاشبببببتااك مبببببع ماكببببز المبببببدعا ن والماكبببببز المصبببببا  -2
الشاكاا بتنظيم ورش عمل وندواا وم تمااا لز ادة إدراك الشاكاا بأامية إعداد تقار ا 

 امعمال المت املة.

بببإلزا  الشبباكاا بءبباورة الإفصبباح عببن تقببار ا امعمببال  الماليببةقيببا  الهيئببة العامببة للاقابببة  -3
مبن  سبتدامةلإفصاح الشاكاا المقيبدة عبن سدا  الا  نو  الدليل الاستاشاد فىالمت املة 

لجميببع س ببحاب المصببالح  ا  للشبباكة والبور ببة حتبى يكببو  متاحبب ى بلال الموقببع الإل تاونبب
كخطبببوة سولبببى حتبببى عبببتم إ بببدار تقبببار ا امعمبببال المت املبببة  بقبببا  لمبببا ورد عبببن المجلبببع 

 .(IIRC)لإعداد التقار ا المت املة بالممل ة المتحدة  ىالدول

عبببن تقبببار ا إاتمبببا  المنظمببباا العلميبببة و المهنيبببة فبببى مصبببا بإ بببدار معيبببار محاسببببي  -4
لقياس و الإفصباح المحاسببى امعمال المت املة يمثل إ ار عا  للشاكاا عنظم عملياا ا

 عن اذه الممارساا .

عببن تقببار ا امعمببال المت املببة للشبباكاا سببوا   محاسبببىبأاميببة الإفصبباح ال ىز ببادة الببوع -5
بالنسبة للشاكة سو س حاب المصبالح وذلبك للحبد مبن عبد  تما بل المعلومباا ممبا عبنعكع 

 ت لفة رسس المال. تخفيضعلى 
 مجالات البحث المستقبلية: 7/3

عن تقار ا امعمال المت املة وجودة امرباح  محاسبىة العلاقة بين الإفصاح الدراس -1
 وس ااا على قيمة المنشأة. المحاسبية

علببى الإفصبباح عببن تقببار ا امعمببال المت املببة علببى قببااراا س ببحاب  ىس ببا التوكيببد المهنبب -2
 المصالح.

ك علببببى قببببااراا إعببببداد تقببببار ا امعمببببال المت املببببة وس ببببا ذلبببب فببببىدور المااجعببببة الدا ليببببة  -3
 س حاب المصالح.

ظببببل  فببببىعلببببى تقببببار ا امعمببببال المت املببببة وس بببباه علببببى فجببببوة التوقعبببباا  ىالتوكيببببد المهنبببب -4
 .  الإفصاح الا تيار 
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 المراجع:  -8
 العربية:المراجع باللطة  8/1
ه, SPSSالتحليممل الاحصمماصي للمتطيممرات المتعممددة باسممتخدام (, ه2008سمبين, سسببامة ربيببع, ) -

 جامعة المنوفىة. كلية التجارة,

(,ه نمببوذق مقتبباح للإفصبباح المحاسبببى عببن التنميببة المسببتدامة 2013بدر,عصببا  علببي فبباق,) -
, المجلة العلمية للبحمو  والدراسمات التجاريمة دراسة ميدانيبة ه, –لمنشآا امعمال المصا ة 

الثببانى,  ( , العببدد الاابببع , الجببز 27كليبة التجببارة و إدارة امعمببال , جامعببة حلببوا  , المجلببد )
   73-162 . 

لإفصبببباح الشببببباكاا المقيببببدة عبببببن سدا    (, هالبببببدليل الاستاشبببباد2016البور ببببة المصببببا ة, ) -
 . :www.egx.com.egAvailable at, 39-1الاستدامةه,     

امعمبال  (, هالقيمبة المءبافة مبن التوكيبد المهنبى علبى تقبار ا2014حجاز , وجد  حامبد, ) -
دراسبببة تجا بيبببةه,  -المت املبببة مبببن وجهتبببى نظبببا مااقبببا الحسببباباا والمسبببتتثما ن فبببى امسبببهم

, جامعببببة الاسببببكندر ة, العببببدد امول, المجلببببد الثببببانى مجلممممة كليممممة التجممممارة للبحممممو  العلميممممة
 .80-45والخمسو ,    

يبة علبى (, هس با مسبتو  الإفصباح عبن المسبئولية الاجتماع2016, سنا  محمبد رزق, )ىرميل -
مجلمممة الفكمممر دراسبببة تطبيقيبببة علبببى الشببباكاا المقيبببدة بالبور بببة المصبببا ةه,  -قيمبببة الشببباكة
-331, كليببة التجببارة, جامعببة عببين شببمع, العببدد الاابببع, الجببز  امول,     المحاسممبى

374. 

 الماليبة(, هتحليبل العلاقبة ببين البتحفم المحاسببى بالتقبار ا 2014سعد البدعن, إيمبا  محمبد, ) -
, كليبببة التجبببارة, مجلمممة المحاسمممبة والمراجعمممةس المبببال وس اابببا علبببى قيمبببة المنشبببأةه, وت لفبببة رس

 .342-299جامعة بني سو  , العدد امول, المجلد الثانى, عونيو,     

(, هس بببا الإفصببباح غيبببا المبببالى عببببا تقبببار ا امعمبببال 2015شببباف, إببببااايم سحمبببد إببببااايم, ) -
مجلممة دراسببة تجا بيببةه,  -اكة علببى  لببق القيمببةالمت املببة علببى تقيببيم المسببتثما ن لمقببدرة الشبب

(,     52, جامعبببة الاسبببكندر ة, العبببدد الثبببانى, المجلبببد )كليمممة التجمممارة للبحمممو  العلميمممة
121-163. 

هنمببوذق مقتبباح للإفصبباح المحاسبببى عببن تقببار ا  (,2012الصبباو , عفببت ابببو بكببا محمببد, ) -
, جامعبة الاسبكندر ة, العبدد علميمةمجلة كليمة التجمارة للبحمو  الدراسة تطبيقيبةه,  -الاستدامة

 .141-101الثانى,     

http://www.egx.com.eg/
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حالبة عبد  تما بل  تخفبيضالمنشبورة فبى  الماليبة(, هدور التقبار ا 2018إببااايم السبيد, ) ,عبيد -
مجلممممة المعلومببباا فببببى سببببوق رسس المببببال: دراسبببة نظا ببببة وميدانيببببة علببببى السبببوق المصببببايه, 

بنهببببا, العببببدد السبببببعو , السببببنة السببببابعة  , كليببببة التجببببارة, جامعببببةالمحاسممممبة والإدارة والتمممم مين
 .284-213وامربعو ,     

(,همحببدداا الإفصبباح بتقببار ا امعمببال المت املببة و س ببا 2017,) عبببد العببال ,محمببود موسببى -
ذلببببك علببببى نشببببا  سببببوق اموراق الماليببببة دراسببببة تجا بيببببة علببببى الشبببباكاا المدرجببببة بالم شببببا 

, كلية التجارة, جامعة عين شمع, العبدد ىمجلة الفكر المحاسبالمصا  لمسئولية الشاكااه 
 . 1148-1111الاابع, الجز  الثانى,    

(, هالإفصبببباح عببببن التنميببببة 2016عافبببب , نصببببا  بببب  ومجببببدي مليجببببي عبببببدالحكيم مليجببببي, ) -
مجلمممة الفكمممر : دراسبببة تطبيقيبببة علبببى الشببباكاا السبببعوديةه, الماليبببةالمسبببتدامة وجبببودة التقبببار ا 

-512     عببين شببمع, العببدد الاابببع, الجببز  امول, , كليببة التجببارة, جامعببةالمحاسممبى
542. 

, الفكممر المحاسممبى(, همااجعببة تقببار ا امعمببال المت املببةه, 2012علببى, عبببدالوااب نصببا, ) -
كليببببة التجببببارة , جامعببببة عببببين شببببمع, عببببدد  ببببا , مبببب تما الإتجاابببباا الحدعثببببة فببببى الف ببببا 

 . 365-324المحاسبى بين النظا ة والتطبيق,    

سحمببد سحمببد, هس ببا تفعيببل تقببار ا امعمببال المت املببة علببى قبباار الاسببتثمار فببى علببى, محمببود  -
مجلممممة البحممممو  التجاريممممة دراسببببة تجا بيببببة علببببى شبببباكاا امسببببمنت فببببى مصبببباه,  -امسببببهم

-355,    2013كلية التجارة, جامعة سوااق, العدد الثانى, الجز  الثانى, المعا رة، 
411 . 

لتحليبببل القياسبببي والاحصبببائي للعلاقببباا الاقتصبببادية (,ها2009عنببباني, محمبببد عببببد السبببميع, ) -
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(1ملحق رقو )  
طبقاً لمؤشر  إليهبيق وكود الرويترز والقطاع التي تجتمي طأسماء الشركات محل الت  S&P/ EGX  ESG 

 Name كود الرويترز اسو الشركة القطاع

  .PHDC. CA. Palm Hills Development Company - بالم ايلز للتعميا.  - .الماليةقطاع الخدمات  -1

 .AMER. CA. Amer Group Hoding - موعة عاما القابءة.مج -

 HRHO. CA. Egyptian Financial Group- Hermes - ايامع القابءة. الماليةالمجموعة  -

Holding Company. 

 .MNHD. CA. Medinet Nasr Housing - مدعنة نصا للإسكا . -

 -السادس من سكتوبا للتنمية والاستثمار -
 سوديك.

- OCDL. CA. Six of October Development& 

Investment (SODIC). 

 .TMGH. CA. TMG Holding - مجموعة  لعت مصطفى القابءة. -

المصا ة لخدماا النقل )ايجيتااتع(. - القطاع الصجاعي. -2  - ETRS.CA. Egyptian Transport (EGYTRANS). 

راية القابءة للت نولوجيا والاتصالاا. - قطاع تكجولوجيا المعلومات. -3  - RAYA. CA. Raya Holding For Technology and 

Communications. 

 .ARCC. CA. Arabian Cement Company - العابية لمسمنت. - قطاع المواد. -4

 .SKPC. CA. Sidi Kerir Petrochemicals - سيد  كا ا للبتاوكيماو اا. -

 .ORWE. CA. Oriental Weavers - النساجو  الشاقيو . - قطاع السلع الاستهلاكية. -5

 


