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 ʗتعق ʥʻامة على العلاقة بʗʯالإس ʙȂʙقʯارجي لʳاجع الʙʸال ʗʻتأك ʙة  أثॻالʸال ʙȂقارʯال

ات  ʙؕʵة للȂارʸʰʯة -والؒفاءة الإسॻɿॻʮʠدراسة ت  
 

 علي  محمد وليد أحمد

 جامعة بʨرسعʙʽ  –أسʱاذ الʺʴاسॼة الʺʶاعʙ  ؗلॽة تʨʻؔلʨجॽا الإدارة ونʦʤ الʺعلʨمات  

 
المقالةتاريخ   

.2024 دʇسم؄ف  من بدءًا  الإن؅فنت عڴʄ متاحة وستɢون  ،2024 نوفم؄ف 9 ࢭʏ  قبولɺا وتم ، 2024 سȎتم؄ف15تم استلامه في   

 

 :ʝʳلʸال  

والؔفاءة الإسʲʱʺارȄة    الʺالॽة   ʛȄقارʱال  ʙتعق ʧʽالعلاقة ب لʱقʛȄʛ الإسʙʱامة على  الʵارجي  الʺʛاجع   ʙʽتأك  ʛاس أثॽʀ

ات.  ʛؗʷلل  

)ʧنة مʨȞة مʻʽة لعॽالʺال ʛȄقارʱال ʟʴفي ف Ȑʨʱʴʺل الʽلʴب تʨعلى أسل ʘاحॼال ʙʺʱات  65اع ʛؗʷال ʧة م ʛؗش (

  189)، وقʙ بلغʗ مʷاهʙات العʻʽة  2023-2018خلال الفʛʱة مEGX100(  ) ʧ(الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ॼʡقاً لـ  

حʸائॽة الʺʻاسॼة وتॽʰʢقها مʧ خلال  مʷاهʙة Ǽغʛض اخॼʱار فʛوض الʘʴॼ، وقʙ تʦ اسʙʵʱام Ǽعʠ الاسالʖʽ الا

  في تʴلʽل الʱʻائج واخॼʱار الفʛوض.  Spss (V.24( بʛنامج

أشارت الʱʻائج إلى وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ لȘʽʰʢʱ تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة على العلاقة بʧʽ تعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة والؔفاءة  

ات، ؗʺا أوصى الʛʹǼ ʘʴॼورة ʛؗʷة للȄارʺʲʱة مهارات ال  الإسॽʺʻت  ʙيʙر جʨʤʻر مʨهʤل ʥوذل ،ʧʽʰاسʴʺوال ʧʽاجعʛʺ

  لʺʨʯʶلʱʽهʦ وتʨسॽع مʳال عʺلهʦ لʷॽʺل قʹاǽا جʙيʙة غʛʽ الʺعʱادة، مʲل إعʙاد تقʛȄʛ الإسʙʱامة وتأكʙʽها. 

ǽُعʙ الʘʴॼ مʧ أوائل الʙراسات العॽȃʛة الʱي تʻاولॽʀ ʗاس أثʛ تأكʙʽ الʺʛاجع الʵارجي لʱقʛȄʛ الإسʙʱامة على العلاقة  

ʙتعق ʧʽة في    بȄʛʸʺة الʯʽʰال ʧقي مॽʰʢل تʽدل ʦǽʙالإضافة إلى تقǼ ،ات ʛؗʷة للȄارʺʲʱة والؔفاءة الإسॽالʺال ʛȄقارʱال

ضʨء اهʱʺامات الʳهات الʺعॽʻة ʱʺǼغʛʽات الʘʴॼ، وهʨ ما قʶǽ ʙاهʦ في دعʦ وتعʜȄʜ رؤȄة الʺʴاسॼة والʺʛاجعة في 

  هʚا الʷأن. 

ات.  ؛ ʛȄʛ الإسʙʱامةتأكʙʽ الʺʛاجع الʵارجي لʱقالؒلʸات الʸفʯاحॻة:   ʛؗʷة للȄارʺʲʱة؛  الؔفاءة الإسॽالʺال ʛȄقارʱال ʙتعق  
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The Impact of the External Auditor's Confirmation of the Sustainability Report on the 
Relationship between the Complexity of Financial Reports and the Investment 

Efficiency of Companies - Applied study 
Abstract : 
To measure the impact of the external auditor's confirmation of the sustainability report on the 
relationship between the complexity of financial reports and the investment efficiency of 
companies . 
The researcher relied on the content analysis method in examining the financial reports of a 
sample of  (65) companies listed on the Egyptian Stock Exchange according to  (EGX100) 
during the period from  (2018-2023), and the sample observations amounted to 189 
observations for the purpose of testing the research hypotheses, and some appropriate statistical 
methods were used and applied through the  (Spss) V.24 program in analyzing the results and 
testing the hypotheses. 
The results indicated that there is a significant impact of applying sustainability reporting 
confirmation on the relationship between the complexity of financial reports and the investment 
efficiency of companies. The research also recommended the need to develop the skills of 
auditors and accountants, due to the emergence of a new perspective on their responsibility and 
expanding their scope of work to include new and unusual issues, such as preparing and 
confirming the sustainability report. Originality and scientific addition: The research is one of 
the first Arab studies that addressed measuring the impact of the external auditor's confirmation 
of the sustainability report on the relationship between the complexity of financial reports and 
the investment efficiency of companies, in addition to providing an applied guide from the 
Egyptian environment in light of the interests of the parties concerned with the research 
variables, which may contribute to supporting and enhancing the vision of accounting and 
auditing in this regard. 
Keywords: External Auditor Confirmation of the Sustainability Report ؛ Complexity of 

Financial reports ؛ Investment Efficiency of Companies. 

 .ʖʲॺلل ȏʙʢʹار الʟر الأول: الإʦʲʸال  

1.1 : :ʖʲॺلة الȜʵعة مॻʮʟ  

  ʙأح  ʙتع الʱي  الإسʲʱʺار  عʺلॽة  مʧ خلال   ʥوذل الإقʸʱادǽة،  الॽʺʻʱة   ʦدع رئʶॽي على  ȞʷǼل  الʙول  تعʺل 

الʺقʨمات الأساسॽة للʻهʨض Ǽإقʸʱادǽات الʙول الʺʱʵلفة، وȄعʙ تʴقȘʽ ؗفاءة الإسʲʱʺار مʧ أهʦ الʺʨʯʶلॽات الʱي  

ات، وتʴʱقȘ تلʥ الؔفاءة عʙʻما يʶʱاوȐ مع ʛؗʷال ȑʛيʙم Șار  تقع على عاتʺʲʱل الإسʙار الفعلي مع معʺʲʱل الإسʙ

ات.  ʛؗʷاحة للʱʺال ʨʺʻص الʛء فʨقع في ضʨʱʺال  

ات قʙ تفʷل في تʴقȘʽ ؗفاءة الإسʲʱʺار نʛʤاً للعʙيʙ مʧ الأسॼاب، ومʻها   ʛؗʷال ʧم ʛʽʲؔأن ال ʛؗʚالǼ ʛيʙʳوال

ʧالح مʸʺاب الʴأص ʧم ʦهʛʽوغ ʧʽʺاهʶʺجهه وال ʧات م ʛؗʷال ȑʛيʙم ʧʽالح بʸʺا    تعارض الʚوه ،Ȑʛجهه أخ

ات Ǽإصʙار تقارʛȄ مالॽة معقʙة تʸʱف Ǽالغʺʨض والʱعقʙ وȂنʵفاض القابلॽة   ʛؗʷام إدارة الॽʀ هॽعل ʖتʛʱي ʙق ʛالأم

  ʟائʸʵال  ʙل أحʲʺǽ للقʛاءة  القابلॽة  أن  Ǽإعॼʱار  الʺالॽة   ʛȄقارʱال إنʵفاض جʨدة  إلى   ȑدʕي ȑʚال  ʛالأم للقʛاءة، 

وأن الإفʸاح الǽ ʙʽʳعʙ وسʽلة فاعلة لʠॽɿʵʱ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات، ونʛʤاً   الॽɺʨʻة لʨʳدة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة، 

لأن الʱقارʛȄ الʺالॽة تعʙ مʧ الأدوات الʛئॽʶॽة الʱي ǽعʙʺʱ علʽها الʺʛʺʲʱʶون في إتʵاذ القʛارات الإسʲʱʺارȄة الʛشʙʽة،  
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الʺال  ʛȄقارʱال  ʙتعق ʧʽعة العلاقة بॽʰʡ لʨالآراء ح ʗʻايॼت ʙار فقʡا الإʚلة على ؗفاءة  وفي هʺʱʴʺاتها الʛʽة وتأثॽ

الإسʲʱʺار، الأمʛ الȑʚ تʛتʖ علॽه ضʛورة وضع أʛʡُ لʨʱضॽح تلʥ العلاقة ȞʷǼل يʙعʦ تʧʽʶʴ عʺلॽة صʻع وȂتʵاذ  

  ) 2023الʙʮدوني،  .(القʛارات الإسʲʱʺارȄة

ʙʱالإس ʛȄقارʱارجي لʵاجع الʛʺال ʙʽتأك ȐوʙʳǼ Șعلʱا يʺॽɾ الآراء ʗʻايॼت ʙار فقʡدة  وفي ذات الإʨامة على ج

تؔامل   ȐʙʺǼ الʺʸالح  أصʴاب   ʧم  ʦهʛʽوغ  ʧȄʛʺʲʱʶʺلل إشارة  وȄعʢي  تعقʙها   ʧم  ʙʴǽ  ʙق مʺا  الʺالॽة   ʛȄقارʱال

ات، حʘʽ أصʙر   ʛؗʷة للȄارʺʲʱعلى الؔفاءة الإس ʝȞعʻا يʺǼ ةॽالʺال ʦائʨها في القʻح عʸُ̋ف ومʙʸاॽʀة الʺعلʨمات ال

ʽأكʱال وخʙمات  للʺʛاجعة  الʙولॽة   ʛʽالʺعاي  ʝلʳم  ʙInternation Auditing and Assurance Standards 

Board(IAASB)    ʙيʙʳار الॽɻʺدة الʨʶمISSA 5000    ʛʰʺʱʰامة في سʙʱالإس ʛȄتقار ʙʽأكʱولي لʙار الॽɻʺ2023ال  

  ʛايʛʰفي ف Șʽعلʱة الʛʱهاء فʱنȂ2024و  ʛʰʺʶǽة في دॽهائʻرته الʨار في صॽɻʺار الʙاً إصʛʽاجعة  2024، وأخʛʺفال ،

تعʙ تأكʙʽاً مʱʶقلاً ومʨضॽɺʨاً وȃالʱالي فإن ॽʀامها بʱقʦǽʙ تأكʙʽ على تقارʛȄ الإسʙʱامة والʺعلʨمات الʺʱعلقة    الʵارجॽة

ʺة الʺʱعلقة Ǽالإسʙʱامة مʺا   ʨؗʴة والॽɻʺʱʳʺة والॽʯʽʰة الʺʺارسات الॽأن فعالʷǼ ȑʛاف الأخʛʡالأ Ȑʙقة لʲال ʙȄʜبها ي

لʺʧȄʛʺʲʱʶ وʙʴȄ مʧ غʺʨض الʱقارʛȄ الʺالॽة Ǽʺا يʻعʝȞ على  يʙعʦ تॽʀ ʧʽʶʴʺة الʺعلʨمات لأصʴاب الʺʸالح وا

ات   ʛؗʷة للȄارʺʲʱالؔفاءة الإس(Alnabsha et al., 2018 ;Elamer et al., 2020 ;Hassan et al., 2019).  

Ǻالغ في الآونة    وفي إʟار ما تقʗم وʙʸȁاجعة الأدب الʲʸاسʮي في هʘا الʵأن وجʗ الॺاحʖ أن هʹاك إهʸʯام

الأخʙʻة ʦʸǺضʦع تأثʙʻ تأكʗʻ الʙʸاجع الʳارجي لʯقʙȂʙ الإسʗʯامة على الʙʻʰؒ مʥ القʙارات الʵʯغʻلॻة والإسʸʰʯارȂة  

ʸا وجʗ الॺاحʖ أن هʹاك إهʸʯام ʦʸǺ ʙʻʮؕضʦع تعقʗ الʯقارʙȂ الʸالॻة وعلاقʯها Ǻالؒفاءة   ات،ؕ  ʙؕʵة داخل الॻلȂʦʸʯوال

ات، مʥ هʘا  ʙؕʵة للȂارʸʰʯامة    الإسʗʯالإس ʙȂʙقʯارجي لʳاجع الʙʸال ʗʻتأك ʙراسة أثʗل ʖʲॺة الʙؒجاءت ف Ȗلʠʹʸال

ات، وȁʹاء على ما سʲǻ Ȗʮاول الॺاحʖ في   ʙؕʵة للȂارʸʰʯة والؒفاءة الإسॻالʸال ʙȂقارʯال ʗتعق ʥʻعلى العلاقة ب

  هʘا الʖʲॺ الإجاǺة على الʴʯاؤلات الʯالॻة:  
1.1.1 :  ʛȄتقار ʙʽتأك ʧل مȞǼ دʨʸامة ما الʺقʙʱة  – الإسॽالʺال ʛȄقارʱال ʙار؟ –تعقʺʲʱؗفاءة الإس  

1.1.2  :  ʧʺرجة ضʙʺال ات  ʛؗʷلل الʺالॽة   ʛȄقارʱال  ʙلة تعقȞʷامة على مʙʱالإس ʛȄتقار  ʙʽتأك  ʛثʕي  Ȑʙم ȑأ إلى 

 ȑʛʸʺال ʛشʕʺالEGX 100  ؟  

ا  :1.1.3 ʛؗʷة للȄارʺʲʱة على الؔفاءة الإسॽالʺال ʛȄقارʱال ʙلة تعقȞʷم ʛثʕت Ȑʙم ȑإلى أ  ʛشʕʺال ʧʺرجة ضʙʺت ال

 ȑʛʸʺالEGX 100 ؟ 

والؔفاءة    : 1.1.4 الʺالॽة   ʛȄقارʱال  ʙتعق  ʧʽب العلاقة  على  الإسʙʱامة   ʛȄتقار  ʙʽتأك  ʛثʕي أن   ʧȞʺǽ  Ȑʙم  ȑأ إلى 

 ȑʛʸʺال ʛشʕʺال ʧʺرجة ضʙʺات ال ʛؗʷة للȄارʺʲʱالإسEGX 100 ؟ 

1.2 :ʖʲॺة الॻʸأه : 

       ʘʴॼة للॽʁॽʰʢʱة والॽʺة العلॽʺالأه ʛهʤت  ʛȄʛقʱارجي لʵاجع الʛʺال ʙʽتأك ʛأثǼ علقةʱʺقة الǼاʶراسات الʙرة الʙفي ن

مʨاكॼة   في   ʘʴॼال  ʦاهʶǽ ؗʺا  ات،  ʛؗʷلل الإسʲʱʺارȄة  والؔفاءة  الʺالॽة   ʛȄقارʱال  ʙتعق  ʧʽب العلاقة  على  الإسʙʱامة 

  امة. الʨʢʱرات الʺʱلاحقة في بʯʽة الʺʴاسॼة والʺʛاجعة، ʨؗنه يʻʱاول أحʙ الʺʨضʨعات الॽʲʴॼة اله



  ولʗʻ احʗʸ مʗʸʲ علي 

 
 

31

فʹلا عʧ تʻاول تأثʛʽ هʚا الȘʽʰʢʱ على إحȐʙ القʹاǽا الʙʳلॽة الʱي شȞلʗ مʨʴرًا لإهʱʺام الʘʴॼ الʺʴاسʰى       

الأكادǽʺي، وهي قʹॽة تعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة وتأثʛʽها على ؗفاءة القʛارات الإسʲʱʺارȄة، خاصة في ʣل عʙم إهʱʺام  

Ǽالʻʱاول الʺॼاشʛ    -في حʙود علʦ الॼاحʘ-الʱي تʺʗ داخل مʛʸ أȑ مʧ الʙراسات الʶاǼقة ذات الأدلة الॽʁॽʰʢʱة 

لʱأثʛʽ تȘʽʰʢ تأكʙʽ الʺʛاجع الʵارجي لʱقʛȄʛ الإسʙʱامة على العلاقة بʧʽ تعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة والؔفاءة الإسʲʱʺارȄة  

  Ȑʛʸʺال ʛشʕʺالǼ رجةʙʺات ال ʛؗʷلل EGX 100ʦعʙة بʢॼتʛʺث الʨʴॼالا للʺؔʱإس ʘʴॼا الʚه ʙعǽ ارات    ، ؗʺاʛالق

 الإسʲʱʺارȄة.   
  

1.3 :ʖʲॺاف الʗأه :  

  ؗفاءة الإسʲʱʺار.  –تعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة  –تʨضॽح الʺقʨʸد ȞǼل مʧ تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة   : 1.3.1

1.3.2 :    ʛشʕʺال  ʧʺرجة ضʙʺال ات  ʛؗʷلل الʺالॽة   ʛȄقارʱال  ʙتعق تقارʛȄ الإسʙʱامة على مȞʷلة   ʙʽتأك  ʛʽتأث بॽان 

 ȑʛʸʺالEGX 100 .  

1.3.3:    ʛشʕʺال ʧʺرجة ضʙʺات ال ʛؗʷة للȄارʺʲʱة على الؔفاءة الإسॽالʺال ʛȄقارʱال ʙلة تعقȞʷم ʛʽاض تأثʛعʱإس

 ȑʛʸʺالEGX 100. 

1.3.4:  ʛȄتقار ʙʽتأك ʛʽاس تأثॽʀ    ات ʛؗʷة للȄارʺʲʱة والؔفاءة الإسॽالʺال ʛȄقارʱال ʙتعق ʧʽامة على العلاقة بʙʱالإس

 ȑʛʸʺال ʛشʕʺال ʧʺرجة ضʙʺالEGX 100. 

1.4 :ʖʲॺال الʱاق ومʠن :  

  Ȑʛʸʺال ʛشʕʺالǼ رجةʙʺة الॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷعلى ال ʘʴॼا الʚة لهॽراسة العʺلʙال ʛʸʱتق EGX 100  ʙوق ،

ॽات الʺالʶسʕʺعاد الॼʱإس ʦلاف  تʱالإضافة إلى إخǼ عة عʺلهاॽʰʡ لافʱاً لإخʛʤن ʥوذل ،(ʧʽأمʱات ال ʛؗك وشʨʻʰة (ال

الʺʢʱلॼات القانʨنॽة والॽʺॽʤʻʱة الʱي تʵʹع لها، ؗʺا تʦ إخʸʱار في ॽʀاس تعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة على مॽʁاس عʙد  

  .في هʚا الʺʳال صفʴات الʱقارʛȄ الʺالॽة لعʻʽة الʙراسة دون غʛʽه مʧ الʺقايʝॽ الأخȐʛ الʺʙʵʱʶمة
  

1.5 :ʖʲॺمʹهج ال :  

ʳǽʺع الʺʻهج الʺقʛʱح للʘʴॼ بʧʽ ؗل مʧ الʴʱلʽل الȐʛʤʻ لأهʦ الأدبॽات الʺʱʵلفة في الفʛؔ الʺʴاسʰي ذات      

 :العلاقة ʨʺǼضʨع الʘʴॼ، والإعॼʱارات الॽʁॽʰʢʱة والعʺلॽة، ومʧ ثʦ يʛتʜؔ مʻهج الʘʴॼ على مʨʴرʧȄ أساسʧʽʽ هʺا

في الʙراسة الȄʛʤʻة، والʱي ǽقʨم خلالها الॼاحǼ ʘعʛض وتʅॽʻʸ وتʴلʽل الʙراسات الʶاǼقة  يʲʺʱل    :الʦʲʸر الأول

ذات العلاقة ʨʺǼضʨع الǼ ʘʴॼالإضافة إلى عʛض تأصʽل مفاॽʂʺي للʺʱغʛʽات الʱي يʻʱاولها عʨʻان  

ʘʴॼف الʙه Șʽقʴفي ت ʙʽفǽ اʺǼ ،ʘʴॼال. 

ॼاحʘ مʧ خلالها إلى إخॼʱار فʛوض الʘʴॼ في الʨاقع  يʲʺʱل في الʙراسة العʺلॽة، والʱي يهʙف ال  الʦʲʸرالʰاني:

  ʖʽانات، والأسالॽʰب جʺع الʨراسة، وأسلʙة الʻʽع وعʺʱʳم ʙيʙʴر على تʨʴʺا الʚل هʺʱʷȄالعʺلي، و

  .الإحʸائॽة الʺلائʺة، ثʦ يʱʻهى هʚا الʺʨʴر Ǽعʛض ومʻاقʷة نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي
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1.6 :ʖʲॺال ʤॻʢʹت :  

       ʧلاقا مʢض  انʛع ʙعǼ لʺؔʱʶǽ فʨس ʘʴॼوده فإن الʙه وحʱلȞʷء مʨافه، وفى ضʙقاً لأهॽʁʴوت ʘʴॼة الॽʺأه

  الإʡار الȑʛʤʻ للʘʴॼ على الʨʴʻ الʱالي: 

 .ʖʲॺلل ȏʙʢʹار الʟر الأول: الإʦʲʸال  

 .ʖʲॺات الʙʻغʯعة مॻʮʟو ʤॻʀاني: مفاʰر الʦʲʸال  

ات. الʦʲʸر الʰالʖ: تأثʙʻ تأكʗʻ تقارʙȂ الإسʗʯامة على مȜʵلة  ʙؕʵة للॻالʸال ʙȂقارʯال ʗتعق  

  . الʦʲʸر الʙاǺع: تأثʙʻ مȜʵلة تعقʗ الʯقارʙȂ الʸالॻة على الؒفاءة الإسʸʰʯارȂة 

 :ʛامʳر الʦʲʸات.ال ʙؕʵة للȂارʸʰʯة والؒفاءة الإسॻالʸال ʙȂقارʯال ʗتعق ʥʻامة على العلاقة بʗʯالإس ʙȂتقار ʗʻتأك ʙʻتأث  
 

  الʦʲʸر الʴادس: الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة. 

ʯʹال .ʖʲॺة للॻلʮقʯʴʸجهات الʦʯات والॻصʦʯائج وال  

  قائʸة الʙʸاجع. 

 .ʖʲॺات الʙʻغʯعة مॻʮʟو ʤॻʀاني: مفاʰر الʦʲʸال  

       ʙʽفي: تأك ʛʸʴʻت ʘʴॼان الʨʻات عʛʽغʱأن م ʘاحॼال ʙʳǽ افهʙه وأهʱʽʺقاً لأهॼʡو ʘʴॼان الʨʻع إلى عʨجʛالǼ

الʱقارʛȄ الʺالॽة، الؔفاءة الإس   ʙامة، تعقʙʱالإس ʛȄعة ؗل  تقارॽʰʡم وʨاض مفهʛعʱإسǼ ʘاحॼال ʲʱʺارȄة، وسʨف ǽقʨم 

  مʻهʺا على الʨʴʻ الʱالي: 

  الأهʗاف):  - : تأكʗʻ تقارʙȂ الإسʗʯامة(الʸفهʦم 2.1

  تأكʗʻ تقارʙȂ الإسʗʯامة: : مفهʦم  2.1.1

Ǽالإسʙʱامة   الʺʱعلقة  Ǽالقʹاǽا  الʨعي  زȄادة  على    Sustainability related Issuesإن  مʜʱايʙة  فʛَض ضغʡʨاً 

ات للإفʸاح عʧ جهʨدها الʺʱعلقة Ǽالإسʙʱامة في تقارʛȄ تʶʺى (تقارʛȄ الإسʙʱامة)، تʶعى تلʥ الʱقارʛȄ إلى   ʛؗʷال

  ʛȄقارʱام بʺʱزاد الإه ʗقʨور الʛات، ومع م ʛؗʷاعي للʺʱي والإجʯʽʰالأداء ال ʧالح عʸʺاب الʴمات لأصʨمعل ʛʽفʨت

بها خاصة ॽɾʺا يʱعلǼ Șʹʺان شفاॽɾة ومʙʸاॽʀة تلʥ الʱقارʛȄ مʧ خلال تأكʙʽها مʧ    الإسʙʱامة والقʹاǽا الʺʱعلقة

  ʘثال الʱقارʛʡThird party external assurance  ʛȄف  لإعʙاد  العالʺॽة  الʺॼادرة  شʳعʱه  ما   ʨوه)GRI(  Global 

Reporting Initiativeقل عʱʶم ʙʽتأك ʛȄقارʱاد الʙة لإعॽʺادرة العالॼʺال ʖلʢʱت ʦل ʘʽع  ، حʳʷها تʻؔامة ولʙʱالإس ʧ

تقارʛȄ الإسʙʱامة ومʨثॽʀʨة معلʨماتها. إʳǽابॽة على جʨدة  آثار   ʧلʺا له م تॽʻʰه   ,Alsahali & Malagueno  على 

2022) (  
)  ʧم ؗل  دراسة  أكʙته  لʺا  وॼʡقاً   ʛؗʚالǼ  ʛيʙʳوالGurturk&Hahn, 2016 ; Yan et al., 2022(    ʛȄʛتق  ʙʽتأك فإن 

ات وذلʥ نʛʤاً لأن تأكʙʽ هʚا الʱقʛȄʛلا يʕدȑ إلى    الإسʙʱامة ʛؗʷم بها الʨي تقʱة الॽالʴالʺʺارسات ال ʦأه ʧم ʛʰʱعǽ

والإفʸاح فʖʶʴ، بل قʧʶʴǽ ʙ أǽʹا مॽʀ ʧاس وȂدارة الأداء    External transparencyتʧʽʶʴ الʷفاॽɾة الʵارجॽة  

أن تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة ǽعʙ مهʺة رسʺॽة ǽقʨم   على ) Friske et al., 2023( الʙاخلي للإسʙʱامة، ؗʺا أكʙت دراسة  
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خلالها ʛʡف ثالʘ مʕهل ومʴايʙ ومʱʶقل Ǽالʨʱصل إلى اسʱʻʱاج عʧ مȐʙ دقة وصʙق الʺعلʨمات الʵاصة Ǽالأداء  

  ʧم درجة  إضفاء  على   ʙاعʶǽ Ǽʺا  ة،  ʛؗʷال إدارة  بʨاسʢة   ʙالʺع الإسʙʱامة   ʛȄʛتق  ʖفي صل الʨاردة  الʺالي   ʛʽغ

 ,Alsahali & Malaguefio(ؗل مʴ    ʧاب الʺʸالح ʷǼأن هʚا الʨʻع مʧ الʱقارʛȄ، ؗʺا أكʙت دراسةالʺʙʸاॽʀة لȐʙ أص

2022; Erin & Ackers, 2024 (    لʨʸʴم في الأساس على الʨة، تقʺʤʻة مॽل عʺلʲʺǽ امةʙʱالإس ʛȄتقار ʙʽعلى أن تأك

وصʙق الʺعلʨمات الʺفʸح عʻها بʨاسʢة  على الʺعلʨمات وتॽʺʳع الأدلة، مʧ أجل بʻاء اسʱʻʱاجات ʷǼأن مȐʙ دقة  

ة، Ǽʺا يʻعʝȞ إʳǽابॽاً على جʨدة تلʥ الʺعلʨمات ʛؗʷإدارة ال.  

  : أهʗاف تأكʗʻ تقارʙȂ الإسʗʯامة: 2.1.2

الإسʙʱامة       ʛȄتقار  ʙʽأكʱل الʛئॽʶॽة  الأهʙاف  الʺʙʸاॽʀة    تʱعʙد  فʨʳة   ʙس على   ȑʨق ȞʷǼل  تعʺل  أنها   ʘʽح

Credibility gap    اليʱالȃها، وʻح عʸامة الʺفʙʱمات الإسʨدة معلʨʳقلة لʱʶʺة والॽارجʵال ʙʽأكʱمات الʙخلال خ ʧم

ات والʺʱʳʺع    Information asymmetryفإن تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة ʵǽفʠ مʧ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات   ʛؗʷال ʧʽب

ا تقارʛȄ الإسʙʱامة ومʨثॽʀʨة  (أصʴاب  إʳǽابॽاً على جʨدة  الإسʙʱامة   ʛȄتقار  ʙʽتأك تʕثʛ خʙمات   ʥلʚؗ لʺʸالح)، 

ات وتʕدȑ ؗل هʚه الآثار الإʳǽابॽة   ʛؗʷة الʺ ʨؗعلى ح ʥلʚ وجʨدة معلʨمات الإسʙʱامة الʱي يʦʱ الإفʸاح عʻها، وؗ

ة ودعʱʺॽʀ ʦها وتعʜȄʜ الؔفاءة الإسʲʱʺارȄة له ʛؗʷرة الʨص ʧʽʶʴا  إلى ت  (Thompson et al., 2022)    ʖإلى جان

ات تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة External Benefitsالʺʻافع الʵارجॽة  ʛؗʷم الʙʵʱʶالإدارة   ت ʦʤن ʧʽʶʴوت ʟʴلة لفʽسʨؗ

ات يʙȄʜ مʧ مʵاʛʡ الʱقʛȄʛ والإفʸاح عʧ معلʨمات غʛʽ دॽʀقة،   ʛؗʷة للॽالʴمات الʨالʺعل ʦʤر نʨʸة، فقॽاخلʙال

وȃالʱالي فʙʵمات الʱأكʙʽ الʵارجॽة لʱقارʛȄ الإسʙʱامة تʶاعʙ على تʧʽʶʴ نʦʤ الʺعلʨمات وتʹʺʧʽ جهʨد الإسʙʱامة  

 ʕت  ʙق  ʥلʚؗ ات،  ʛؗʷال تقارʛȄ  في   ʙʽأكʱف ات  ʛؗʷالǼ الإسʙʱامة  ثقافة  في  تغʛʽات  إحʙاث  إلى  الإسʙʱامة   ʙʽتأك  ȑد

  ʛʡاʵʺال وȂدارة  القʛارات  إتʵاذ  في  الإسʙʱامة  معلʨمات  دمج  خلال   ʧم الॽʤʻʱʺي   ʛʽʽغʱال في   ʦاهʶǽ الإسʙʱامة 

  ) Thompson et al.,2022; Yan et al., 2022( والȌॽʢʵʱ الإسʛʱاتʳॽي  

       ʖاحॺال ȎʙȂو  Ȏʦʯʲأن مǺ اناتʸض ʤǻʗف إلى تقʗقلة تهʯʴم ʤॻʻة تقॻلʸل عʰʸǻ امةʗʯالإس ʙȂتقار ʗʻأن تأك

ات أو الʓʸسʴات يʯʸʯع ȎʦʯʲʸǺ معلʦماتي ذو دقة ومʦثॻɾʦة، وتهʗف هʘه   ʙؕʵالǺ اصةʳامة الʗʯالإس ʙȂتقار

ʸال مʰل  الʶʸلʲة  إلى أصʲاب  الʸقʗمة   ʙȂقارʯلل والʗʶʸاॻɾة  الʵفاॻɼة   ʥʻʴʲإلى ت والعʸلاء  العʸلॻة   ʥȂʙʸʰʯʴ

والʡʦʸفʥʻ والʱهات الॻʸॻʢʹʯة، ʸؕا أن تأكʗʻ تقارʙȂ الإسʗʯامة ʸʯʵǻل على عʗة خʦʠات تʥʸؒ في: تʗʲيʗ نʠاق  

الʯأكʗʻ، جʸع الॻʮانات حʦل عʸلॻة الʯأكʗʻ، الإبلاغ بʹʯائج عʸلॻة الʯأكʗʻ، وتقʤॻʻ تلʣ الʹʯائج والʦقʦف على مفʙدات  

  ʸلॻة الʯأكʗʻ. الإنʙʲافات والʳʸاʙʟ الʯʸعلقة Ǻع

  الأسॺاب):   –: تعقʗ الʯقارʙȂ الʸالॻة (الʸفهʦم 2.2

  : مفهʦم تعقʗ الʯقارʙȂ الʸالॻة: 2.2.1

رأس الʺال الفȑʛؔ  أدȐ الʨʱسع في مʢʱلॼات الإفʸاح الإلʜامي والإخॽʱارȑ والإهʱʺام Ǽالعʙيʙ مʧ القʹاǽا مʲل      

ات إلى ʣهʨر مȞʷلة ʛؗʷة للॽɺاʺʱة والإجॽʯʽʰة الॽلʨʯʶʺة  والॽالʺال ʛȄقارʱال ʙتعق(Hoitash & Hoitash, 2018 ;Lim 

et al., 2018)  اق الʺالʨة لأسॽʺॽʤʻʱهات الʳوال ʧʽوالʺʺارس ʧʽʽʺǽالأكاد ʧم ʛʽʲؔام الʺʱلة إهȞʷʺه الʚه ʗنال ʙولق ،
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، ومʳلʝ معايFASB  ʛʽوالʺʤʻʺات الʺهॽʻة الʺʨʯʶلة عʧ مهʻة الʺʴاسॼة وأهʺها: مʳلʝ معايʛʽ الʺʴاسॼة الʺالॽة 

  . IASBالʺʴاسॼة الʙولॽة 

      ʧها دراسة ؗل مʱاولʻت ʘʽح ʧʽʲاحॼل الʰِق ʧة مॽالʺال ʛȄقارʱال ʙم تعقʨل مفهʨح ʛʤʻدت وجهات الʙتع ʙولق

);Lim et al., 2018    ،ʛॻنʦال  ʗʮ2020ع(    ʛȄقارʱال تʻʺʹʱها  الʱي  الإفʸاحات  قʛاءة  قابلॽة  في  تʲʺʱل  أنها  على 

الʺالॽة، وȃالʱالي إذا وجʙ الʺʙʵʱʶمʨن أن هʻاك صعȃʨة في فهʦ اللغة الʺʙʵʱʶمة في ʱؗاǼة الʺعلʨمات الʺالॽة، أو  

مفهʨم تعقEzat, 2019(   ʙ(زȄادة عʙد ؗلʺات ؗل جʺلة فإن هʚا ǽعʛʰ عʧ تعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة، ؗʺا تʻاولʗ دراسة 

الʱقارʛȄ الʺالॽة على أنه ʲʺǽل الʴʺل الʜائʙ للʺعلʨمات نʳॽʱة تʜايʙ مȐʨʱʶ الإفʸاح في الʱقارʛȄ الʺالॽة وزȄادة ʨʡل  

  تلʥ الʱقارʛȄ الʺالॽة، Ǽʺا قʙ يʕدȑ إلى تʞȄʨʷ وتعʦॽʱ في الʺعلʨمات الʺالॽة. 

ʛȄ الʺالॽة هي ॼɺارة عʧ إسʛʱاتॽʳॽة الȄʜادة في  إلى أن تعقʙ الʱقار )  Gu Dodoo, 2020(كʺا أشارت دراسة  

الȄʨʻʶة   الʺالॽة   ʛȄقارʱالǼ الʨاردة  الʛسائل   ʦفه على   ʧȄʛʺʲʱʶʺال قʙرة   ʧم  ʙʴلل الإدارة  قʰل   ʧم مʱعʺʙة  الإفʸاح 

ات، ؗʺا أوضʗʴ دراسة ( ʛؗʷللSoesanto & Wijaya, 2022(    ةॽɾم شفاʙة عʳॽʱأ نʷʻة يॽالʺال ʛȄقارʱال ʙإلى أن تعق

ʨمات الʺʴاسॽʰة، وȃالʱالي فإن هʚه الʺعلʨمات تॼʸح مʹللة وهʚا الأمʛ يʢʱلʖ مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ وأصʴاب  الʺعل

 الʺʸالح بʚل الʺʙȄʜ مʧ الʨقʗ والʳهʙ والأتعاب للʨʸʴل على الʺعلʨمات الʺʻاسॼة. 

لʸالॻة ʔʮʴǺ  الʯي تʦاجه مʗʳʯʴمي الʯقارʙȂ اوȎʙȂ الॺاحʖ أن تعقʗ الʯقارʙȂ الʸالॻة ʰʸǻل حالة الʶعȁʦة       

كʙʰة الʸعلʦمات الʲʸاسॻʮة الʸفʶح عʹها، والʯي تʗʲ مʥ قʗرتهʤ على فهʤ وتʲلʻل نʯائج الأنʠʵة الإقʶʯادǻة  

ʵʹʸǺآت الأعʸال، إما ʔʮʴǺ صعȁʦة الأسلʦب الʗʳʯʴʸم في  صॻاغة معلʦماتها أو ʔʮʴǺ أنها تʸؕ ʥʸʷʯاً هائلاً  

 ʥʻمʗʳʯʴʸلاء الʓل هʵإلى ف ȏدʓا يʸمات، مʦعلʸال ʥها.   مʻن إلʦاجʯʲǻ يʯمات الهامة الʦعلʸل إلى الʦصʦفي ال  
  

  : أسॺاب تعقʗ الʯقارʙȂ الʸالॻة: 2.2.2

       ʧأشارت دراسة ؗل م)Boubakri & Mishra, 2017; Hoitash & Hoitash, 2018 (    ʧعة مʨʺʳاك مʻإلى أن ه

الʙوافع والأسॼاب الʱي تʙفع الʺʙيʧȄʛ إلى العʺل على ʨʡل الʱقارʛȄ الʺالॽة الȄʨʻʶة وȂنʵفاض قابلॽة الʱقارʛȄ الʺالॽة  

  للقʛاءة، والʱي ʧȞʺǽ تʺʽʲلها في الآتي: 

تʖʽʳʱʶ بȌॼء    حʛʽʷǽ ʘʽ هʚا الʺفهʨم إلى أن الأسʨاق الʺالॽة  : الʯعʤॻʯ أو الʜȂʦʵʯ في الʸعلʦمات: 2.2.2.1

الʨʶق للأخॼار   الʺʙيʛون مʧ إسʳʱاǼة   ʠفʵǽ ʘʽاق، حʨالأس ʥتل إنʵفاض ؗفاءة   ʖʰʶǼ الغامʹة للʺعلʨمات 

الʯʽʶة ʳǼعل الأخॼار الʯʽʶة أكʛʲ تؔلفة لʴʱلʽلها مʧ خلال ʱؗاǼة تقارʛȄ سȄʨʻة Ȅʨʡلة ȞʷǼل مفʘʽʴǼ ،ȋʛ تʨؔن  

 ʨȞǽ اليʱالȃة وʙون فائʙلة بȄʨʡ لʺʳة والʛʽʰؗ ق  الؔلʺاتʨʶردود فعل ال ʛʽأو تأخ ʅॽɿʵعلى ت ʧȄون قادرʛيʙʺن ال

  للأخॼارعʱؗ ȘȄʛʡ ʧاǼة تقارȄʨʡ ʛȄلة، وȂنʵفاض قابلॽة تلʥ الʱقارʛȄ للقʛاءة. 

في Ǽعʠ الأحॽان يلʳأ الʺʙيʛون الʚيǽ ʧفʨʴʸن عʧ سʨء الأداء إلى ʱؗاǼة تقارʛȄ    : الʦʯجॻه الʳاʟىء:2.2.2.2

  ʦاً، لأنهʙʽتعق ʛʲلة وأكȄʨʡ ةȄʨʻار  سॼة أخʷاقʻخلال م ʧة مʯʽʶار الॼالأخ ʧع ʧȄʛʺʲʱʶʺاه الॼʱف إنʛن صʨاولʴǽ

الʱي تʧʺʹʱ مʢʸلʴات ذات تʨجه مʱʶقʰلي ȞʷǼل ʧȞʺǽ ʛʽʰؗ أن   الȄʨʻʶة   ʛȄقارʱال فإن  وȃالʱالي   ،Ȑʛة أخʙʽج
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  Ȍفق القॼȄʛة  الʺʛʤʱʻة  الإʳǽابॽة  الʱʻائج  ʜون على  ʛؗي  ʧȄʛʺʲʱʶʺال الʺʙيʧȄʛ في جعل  الʦنʛॻ،  عʮ(تعʝȞ مʴاولة   ʗ

2020( .  
قʴǽ ʙاول الʺʙيʛون مʧ خلال الʱعقʙ في الʱقʛȄʛ الȑʨʻʶ مʴاولة إسʻاد الأخॼار الʯʽʶة إلى    : الإسʹاد:2.2.2.3

مʸادر أخʵǼ Ȑʛلاف سʨء الإدارة، فقǼ ʙʻʶǽ ʙعʠ الʺʙيʧȄʛ الʱʻائج الॽʸʵʷة الʙʽʳة إلى الʺهارة والʱʻائج الʯʽʶة  

ʡ مʜلʱʶي تʱة والॽارجʵاث الʙم  إلى الأحʜلʱʶالي تʱالȃها وʱʷاقʻاج إلى مʱʴʱاث سʙالأح ʥاً لأن تلʛʤاً، نॽɾلاً إضاʨ

ات الʱي   ʛؗʷال ʝȞة، على عॽالʺال ʛȄقارʱال ʙادة تعقȄإلى ز ȑدʕالأداء مʺا يǼ اثʙالأح ʥتل Ȍȃʛاً لʙʽتعق ʛʲجʺلاً أك

  تʱʺʱع Ǽأخॼار جʙʽة فإنها تقʙم معلʨمات ʢॽʶǼة. 

2.2.2.4 :Ȍفʲʯال  :   ɦال لॽʰʢعة  مʧ  نʛʤاً   ʛʲأك  ʖاسʻʺال  ʗقʨال في  الʯʽʶة  Ǽالأخॼار  والإعʛʱاف  الʺʴاسʰي   Ȏفʴ

الأخॼار الʙʽʳة، فقʙ يʢʱلʖ ذلʥ مʧ الʺʙيʧȄʛ تقʦǽʙ مʙȄʜاً مʧ الʱفʛʽʶات حʨل الأحʙاث الʺʱʶقʰلॽة عʙʻما تʨؔن هʻاك  

 ʱ)Lim etقارʛȄ الʺالॽة. خʶائʛ، وȃالʱالي قʶǽ ʙعى الʺʙيʛون إلى إتʵاذ إجʛاءات واॽɺة للʱأثʛʽ على إمȞانॽة قʛاءة ال

al., 2018 (  
ات حʺاǽة أنفʶهʦ مʧ مʵاʛʡ الʱقاضي، وذلʥ مʧ خلال    : الʯقاضي:2.2.2.5 ʛؗʷال ȑʛيʙم ʠعǼ اولʴǽ ʘʽح

كʱاǼة تقارʛȄ سȄʨʻة أʨʡل لʴʺاǽة أنفʶهʦ مʧ الʱعʛض للʱقاضي، وذلʥ عॽʀ ʙʻام الʺʙيʛون Ǽالإعلان عʧ ضعف  

ات   ) Nelson& Pritchard, 2016( الأداء الʴالي أو الʺʨʱقع في الʺʱʶقʰل، ومع ذلʥ فقʙ أشارت دراسة  ʛؗʷإلى أن ال

  الʱي تʨاجه مʵاʛʡ الʱقاضي ȞʷǼل ʛʽʰؗ تʨؔن لʙيها إفʸاحات تʚʴيȄʛة أكʛʲ قابلॽة للقʛاءة. 

  ʗع على تعقʸʯʱد أو مʙل مʹفȜʵǺ ʙثʓأن ت ʥȜʸǻ ʙؕʘسالفة ال ʙأن العʹاص ʖاحॺال Ȏʙم يʗء ما تقʦوفي ض

الʯقارʙȂ الʸالॻة، وخاصة إذا ؕان الأمʙ يʯعلȖ بʯقʗيǺ ʙعʞ الأرقام الʯʸعلقة Ǻالفʙʯات الʯʴʸقʮلॻة في ضʦء الʦضع  

 ʯب Ȗعلʯت Ȏʙاب أخॺا أن هʹاك أسʸ ات وعʸلॻاتها وتʹʦع القʠاعات  الʲالي للʸعلʦمات الʲʸاسॻʮة،ؕ  ʙؕʵة الʠʵأن ʗعق

ة.   ʙؕʵلي للʻغʵʯال ʗʻعقʯال ʔʮʴǺ ًاʗʻتعق ʙʰة أكॻالʸال ʙȂقارʯح الॺʶه أن تॻعل ʔتʙʯي ȏʘال ʙة لها، الأمॻɼاʙغʱال  
  

  أدوات الॻɿاس):   –: الؒفاءة الإسʸʰʯارȂة (الʸفهʦم 2.3

  : مفهʦم الؒفاءة الإسʸʰʯارȂة: 2.3.1

       ʧت دراسة ؗل مʙأك);Majeed et al., 2018    ،دونيʙʮعلى أن    )2023ال  Șقʴʱة يȄارʺʲʱم الؔفاءة الإسʨمفه

ات بʻʱفʚʽ مʛʷوعات تʴقȘ صافي ॽʀʺة حالॽة مʨجॼة، بهʙف الʴفاȍ على تعʦॽʤ ثʛوات   ʛؗʷم إدارة الʨما تقʙʻع

ات وذلʥ مʧ خلال الإسʱغلال الأمʲل للفʛص ا ʛؗʷامة الʙʱسȂالʺلاك و  Ȑʨʱʴʺع الʨʻاحة، والعʺل على تʱʺة الȄارʺʲʱلإس

ات بهʙف تʴقȘʽ أكʛʰ قʙر مʧ العʨائʙ، ؗʺا أشارت نفʝ الʙراسات إلى أن   ʛؗʷة للȄارʺʲʱالإس Ȏافʴʺلل ȑارʺʲʱالإس

كفاءة الإسʲʱʺار تʛجع إلى الʨقʨف على الʺȐʨʱʶ الأمʲل الʺʨʱقع للإسʲʱʺار والʲʺǽ ȑʚل الʺȐʨʱʶ الȑʚ يʶʱاوȐ عʙʻه  

لعائʙ على الإسʲʱʺار الفعلى مع معʙل العائʙ على الإسʲʱʺار الʺʨʱقع في ضʨء إسʱغلال الفʛص الإسʲʱʺارȄة  معʙل ا

ات الʱي تʜʽʺʱ بʙرجة عالॽة مʧ جʨدة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة    )2021مʗʸʲ،  (الʺʱاحة، ؗʺا أكʙت دراسة   ʛؗʷعلى أن ال

ات ʧȞʺǽ ان تʶاهȞʷǼ ʦل ʛʽʰؗ في زȄادة    ʻȞʺǽها أن تʚʵʱ قʛارات إسʲʱʺارȄة فعالة، علاوة على أن جʨدة ʛؗʷاح الȃأر
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  ʧȄʛيʙʺال  ʧʽب الʺعلʨمات  تʺاثل  عʙم   ʠخف خلال   ʧم الإسʲʱʺارȄة،  القʨʻات  إخॽʱار   ʧʽʶʴوت الإسʲʱʺار  كفاءة 

  والʺʶاهʺǼ ،ʧʽالإضافة إلى تʠॽɿʵ تؔلفة رأس الʺال. 

       ʧا أشارت دراسة ؗل مʺؗ);Park & Kim, 2017    ،ونʙوآخ ʤॻʀاʙ2022إب  (  ʛʰȞǼ ʜʽʺʱي تʱات ال ʛؗʷإلى أن ال

ات تʱʺʱع ȞǼفاءة   ʛؗʷأداء ال ʧمات عʨالʺعل ʧر مʙق ʛʰأك ʖلʡ ص الʺلاك علىʛها مع حʱʢʷع أنʨʻلها وتʨأص ʦʳح

  إسʲʱʺارȄة عالॽة. 

 : أدوات ॻɾاس الؒفاءة الاسʸʰʯارȂة: 2.3.2

 & Lenard( تॼايʗʻ الآراء الʺʱعلقة بʙʴʱيʙ مʛʰرات وأسॼاب الؔفاءة الإسʲʱʺارȄة،حʘʽ أشارت Ǽعʠ الʙراسات         

Yu, 2018 (  ʛالآخ ʠعॼال Ȑʛا يʺʻʽعات، بॽʰʺال ʦʳʴǼ الؔفاءة ʥتل ȋاॼورة إرتʛʹالǼ ʝॽإلى أنه ل )Soliman, 2020 ( 

ʻؔها ʧȞʺǽ الʨصʨل إلʽها مʧ خلال مʨʺʳعة مʧ العʨامل  أن الؔفاءة الإسʲʱʺارȄة لا تعʙʺʱ على عʨامل ثابʱة، ول

ة  ʛؗʷء(سʺعة الʨد في ضʙʴʱأن ت ʧȞʺǽ يʱعة والʺʱʳʺة  –الʺلاك  –ال ʛؗʷال Ȑʙة لȄʛʷॼات الʛʰʵلاك   –الʱإم Ȑʙم

ة لʺʨʺʳعة مʧ الʱقॽʻات الʨʻؔʱلʨجॽة   ʛؗʷة    - الȄʛʸʺات ال ʛؗʷة الॽʰأن غال ʙة وجȄʛʸʺة الʯʽʰإلى ال ʛʤʻالȃها)، وʛʽوغ

لʺقʙʽة غʛʽ الʺالॽة تعاني مʧ إنʵفاض في الؔفاءة الإسʲʱʺارȄة، وذلʥ نʛʤاً لʛʱاجع جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة لȐʙ هʚه  ا

ʺة. ʨؗʴال ʙاعʨات قॽآل Șʽʰʢات تȄʨʱʶاجع مʛالإضافة إلى تǼ ،ات ʛؗʷال) ،ʥʴ2017ح (  

        ʧأشارت دراسة ؗل م ʙم فقʙار ما تقʡوفي إ)  ،ʗʸʲون،    2021مʙوآخ ʤॻʀاʙدوني،    2022؛ إبʙʮإلى    )2023؛ ال

ات مʧ خلال الʻʺاذج   ʛؗʷة للȄارʺʲʱاس الؔفاءة الإسॽʀ امها فيʙʵʱإس ʧȞʺǽ يʱالأدوات ال ʧعة مʨʺʳاك مʻان ه

  الʱالॽة: 

    الʹʦʸذج الأول: 
Investment i,t = β 0 + β 1 RevGrowthi,t-1 + Vi,t 

 حʖʻ أن: 

i,tInvestment :  ) ة ʛؗʷة للॽارات الفعلʺʲʱإلى إجʺالي الإس ʛʽʷتi) ةʻʶال ʧع (t  لةȄʨʡ اراتʺʲʱالإس ʧʺʹʱي تʱوال (

الأجل   للإسʲʱʺارات Ȅʨʡلة  الॽɻॽʰة  الॽʁʺة  مʻها  مʛʢوحاً   ،ʛȄʨʢʱوال الʨʴॼث  ونفقات  الʲابʱه  الأجل والأصʨل 

  . t-1والأصʨل الʲابʱه، مع قʶʺة الʻاتج على إجʺالي أصʨل الʻʶة الʶاǼقة 

1-t,RevGrowthi: ) ة ʛؗʷادات للʛفي الإي Ȑʨʻʶال ʨʺʻل الʙإلى مع ʛʽʷتi) ةʻʶال ʧع (t  اداتʛإي ʧʽق بʛل الفʲʺȄو ،(

  مقʨʶما على إيʛادات الʻʶة الʶاǼقة.  t-1الʻʶة الʴالॽة وȂيʛادات الʻʶة الʶاǼقة 

0 β :  .ارʙʴفي معادلة الإن ʗابʲء الʜʳإلى ال ʛʽʷت  

1 βذج اʨʺإلى معامل ن ʛʽʷار. : تʙʴلإن  

ti,V ة ʛؗʷار للʺʲʱقعة للإسʨʱʺة الʺॽʁة والॽة الفعلʺॽʁال ʧʽق بʛل الفʲʺي تʱة والॽʁॼʱʺة الʺॽʁإلى ال ʛʽʷت :i   ةʻʶال ʧعt.  
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  الʹʦʸذج الʰاني:  
+1itInv β= 0β+   1it+ £ 1-it* RrevGrowth 1-itNEG3 β+  1-itRrevGrowth2 β+  1-itNEG  

 حʖʻ أن: 

it+1 Inv  :  لʲʺǽ ةȄارʺʲʱة الاسʢʷالأن ʧافي مʸال ȑʙقʻال  Șفʙʱال الفعلي للاسʲʱʺار وॽʀ ʦʱȄاسه مʧ خلال   ʦʳʴال

  مقʨʶما على إجʺالي الأصʨل في بʙاǽة الفʛʱة. 

1-it NEG  لافʵǼ ʛة صفʺॽʁال ʙأخȄو ،ʖسال ʦادات رقʛالإي ʨʺل نʙإذا ؗان مع ʙة واحʺॽʁال ʚأخǽ وهʺي ʛʽغʱم :

 .ʥذل  

1-it Rrev Growth ةʛʱادات في الفʛالإي ʨʺʻة لȄʨʯʺة الॼʶʻل في الʲʺʱ1: ي-t  

it£ ةȄارʺʲʱإلى الؔفاءة الإس ʛʽʷاقي وتʨʰة الʺॽʀ :  

ات على تʲقȖʻ عʦائʗ إʱǻابॻة   ʙؕʵرة الʗل في قʰʸʯت ʖاحॺال ʙʢوجهة ن ʥة مȂارʸʰʯأن الؒفاءة الإس ʙؕʘالǺ ʙيʗʱوال

ʯال ʤعʗا يʸǺ ةȂارʸʰʯة الإسʢفʲʸع في الʦʹʯخلال ال ʥة، مع  م ʙؕʵة للȂارʸʰʯة الإسʠʵالأن ʥاخل مʗال ȏʗالʹق Ȗفʗ

الإقʶʯادǻة،   الʙʢوف  مʙاعاة  مع  والʙʸتॺɿة  الʲالॻة  الإسʸʰʯارȂة   ʙʟاʳʸال لʦʸاجهة  آلॻات  وضع  على  العʸل 

  الॻʴاسॻة، الإجʸʯاॻɸة، والॻʭʻʮة في الॺʴʲان. 
  

  ʙȂ الʸالॻة. الʦʲʸر الʰالʖ: تأثʙʻ تأكʗʻ تقارʙȂ الإسʗʯامة على مȜʵلة تعقʗ الʯقار 

  ʘʽة، حॽالʺال ʛȄقارʱال ʙامة على تعقʙʱالإس ʛȄتقار ʙʽتأك ʛʽتأث Ȑʙل مʨومعارض ح ʙȄʕم ʧʽالآراء ما ب ʗʻايॼت

  مʨʺʳعة مʧ الॽʁاسات والإفʸاحات على أن تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة ʧȞʺǽ أن يʨفAL-shaer, 2019 (   ʛ( أكʙت دراسة  

الʺʴاسॽʰة للʺʙيʧȄʛ مʧ خلال تقʦǽʙ بॽانات مالॽة مʨʱافقة مع أهʙافهʦ، هʚا علاوة على أن تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة 

ة قʰل دخʨلها الʨʶق، Ǽالإضافة إلى أن تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة   ʛؗʷال ʧة عॽابʳǽرة إʨاء صʻب ʧات م ʛؗʷال ʧȞʺǽُ

 ʛʷل أداء الʨة حॽالʺال  ʛʽة وغॽمات مالʨالʺعل ʛفʨي  ʛʽغ ʖلاعʱة والȄة الإدارȄهازʱالان ʧم ʅॽɿʵʱال ʦعʙا يʺǼ ؗة

  .الأخلاقي Ǽالأرȃاح 

على أن تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة ʶǽاهȞʷǼ ʦل Manuela et al., 2020 (   ʛʽʰؗ( وفي هʚا الإʡار فقʙ أكʙت دراسة 

  ʧم ʙʴال افي   ʛȄتقار  ʙʽفإن تأك  ʥلʚل  ،ʛȄقارʱال الʺعلʨمات ومʧ ثʦ تʧʽʶʴ جʨدة   Șاسʻم تʙع  ʧقلل مǽ لإسʙʱامة 

ضغȋʨ اصʴاب الʺʸالح لأنه ǽعʜز مʙʸاॽʀة الʺعلʨمات وʙȄʜȄ مʧ جʨدة الʱقارǼ ،ʛȄʺا يʙؗʕ شفاॽɾة الʺعلʨمات  

  ʧʽقعات بʨʱال الفʨʳة في  تقلʽل  ǽعʺل على   ʙʽأكʱال  ʧع مʨʻال أن هʚا  الʙراسة على   ʝت نفʙها، ؗʺا أكʱʽاقʙʸوم

  . الفعلॽة قارنة والأهʺॽة الॽʰʶʻة وأهʺॽة الॽʰانات وفعالʱʽهاتʨʸرات الʺʙʵʱʶمʧʽ حʨل الʺʨثॽʀʨة وقابلॽة الʺ

إلى أن تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة  2021في عام  KPMG وفي ذات الॽʶاق فقʙ أشار الʱقʛȄʛ الʸادر عʧ مʕسʶة

أصॼح الآن عʛفا سائʙا على مȐʨʱʶ العالʦ، حʘʽ اتʳهʗ العʙيʙ مʧ الʺʷʻآت إلى تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة الʵاصة  

بها بʨصفه إسʛʱاتॽʳॽة لȄʜادة مʙʸاॽʀة تلʥ الʱقارʛȄ، ولعل ذلʥ مʛجعه اسʳʱاǼة تلʥ الʺʷʻآت للقلȘ الʶǽ ȑʚاور  

  Ȍॼتʛʺالح والʸʺاب الʴها  أصʻح عʸة الʺفॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰة والǽادʸʱمات الاقʨدة الʺعلʨة وجॽʀاʙʸرجة دقة ومʙب
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في مʧʱ تقارʛȄ الإسʙʱامة، إلا أنه حʱى الآن، لا يʜال تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة يȞʷǼ ʦʱل ʨʡعي دون إلʜام مʧ الهʯʽات  

 ,ʙ(KPMG تأكʙʽ هʚا الʨʻع مʧ الʱقارʛȄالॽʺॽʤʻʱة، ودون معايʛʽ مʛاجعة ملʜمة ʧȞʺǽ للʺʛاجعʧʽ الاعʱʺاد علʽها ع̒ 

2021) .  

ʧأشارت دراسة ؗل م ʙفق ʥذل ʧم ʠॽʁʻوعلى ال )Ackers, 2016; Friske et al., 2023 (   ʙʽتأك Șʽʰʢإلى أن ت

الإسʙʱامة  ʛȄا    تقارʚه Ǽالإسʙʱامة،  الʵاصة   ʥوتل الʺالॽة   ʛȄقارʱال  ʧʽب  ʛʰأك تؔامل   ʨʴن ات  ʛؗʷال يʙفع  أن   ʧȞʺǽ

  ʧة عॽلʨʺش ʛʲرة أكʨص ʛفʨأن ي ʧȞʺǽ هʻؔل، ولʽفاصʱوال ʦʳʴال ʘʽح ʧة مॽالʺال ʛȄقارʱال ʙعقǽ أن ʧȞʺǽ ؔاملʱال

ة واسʛʱاتॽʳॽاتها الʺʱʶقʰلॽة، هʚا Ǽالإضافة إلى أن تأكʙʽ تقار  ʛؗʷة  أداء الॽدول ʛʽال لʺعايʲʱالإم ʖلʢʱامة يʙʱالإس ʛȄ

والإلʜʱام بهʚه الʺعايʧȞʺǽ ʛʽ أن  ،  )IFRS(  أو الʺعايʛʽ الʺʴاسॽʰة الʙولॽة)  GRI(  مʙʴدة، مʲل مॼادȏ تقʛȄʛ الإسʙʱامة

ʵʱاس ʖلʢʱامة يʙʱالإس ʛȄقارʱانات اللازمة لॽʰل الʽلʴع وتॽʺʳأن ت ʥاف إلى ذلʹǽ ،ةॽالʺال ʛȄقارʱال ʙتعق ʧم ʙȄʜام  يʙ

  ʛȄʨʢة وتʙيʙمات جʨة معلʺʤار في أنʺʲʱات إلى الاس ʛؗʷفع الʙي ʙانات، مʺا قॽʰل الʽلʴمة، وأدوات تʙقʱا مॽجʨلʨʻؔت

ؗʺا   الʱقॽʻة،  والʱفاصʽل  الإضاॽɾة   ʅॽؔالʱال  ʖʰʶǼ ةॽالʺال  ʛȄقارʱال  ʙتعق  ʧم ʙȄʜي مʺا  الʨʻؔʱلʨجॽة،  الॽʱʴʱة  بʱʽʻها 

  ʙيʙʴامة على تʙʱالإس ʛȄتقار ʙʽتأك ʙاعʶǽ  هॽعل ʖتʛʱي ȑʚال ʛة، الأمʺ ʨؗʴة والॽɺاʺʱة والإجॽʯʽʰال ʛʡاʵʺال ʦॽʽوتق

  ʝȞعȄو Ȑʨʱʴʺال ʙتعق ʧم ʙȄʜة، مʺا يॽها الʺالʛȄفي تقار ʛʡاʵʺه الʚلات شاملة لهʽلʴت ʧʽʺʹات ت ʛؗʷال ʥام تلʜإل

 .ʛʡاʵʺة في إدارة ال ʛؗʷة الॽʳॽاتʛʱاس  

  الʰʲॺي الأول والȏʘ يʹʝ على: وفي ضʦء ما تقʗم ʥȜʸǻ للॺاحʖ صॻاغة الفʙض       

" الأول:  الʯقارʙȂ الʸالॻةالفʙض   ʗامة وتعقʗʯالإس ʙȂتقار ʗʻتأك  ʥʻة بॻائʶذات دلالة إح ȏʦʹمع ʙʻتأث  ʗجʦلا ي  

 ȏʙʶʸال ʙشʓʸالǺ رجةʗʸات ال ʙؕʵللEGX 100 "  
  

ات.  ʙؕʵة للȂارʸʰʯة على الؒفاءة الإسॻالʸال ʙȂقارʯال ʗلة تعقȜʵم ʙʻع: تأثǺاʙر الʦʲʸال  

ʣاهʛة عʙم تʺاثل الʺعلʨمات مʧ الʨʤاهʛ الʱي حǼ ʗʽʤإهʱʺام الʛʽʲؔ مʧ الॼاحʧʽʲ على الʸعʙʽ الʺʴلي    عʙت

إلى الآثار الʺॼاشʛة وغʛʽ الʺॼاشʛة     ) Core,2020 ;Chae et al.,2020( أشارت العʙيʙ مʧ الʙراسات    حʘʽ  والʙولي،

 ʧȄʛʺʲʱʶʺال قʛارات  على  الʺالॽة   ʛȄقارʱالǼ عʻها  الʺفʸح  في    للʺعلʨمات  الʺʸالح  أصʴاب   ʧم  ʦهʛʽوغ والإدارة 

ة ʛؗʷف  ،  الʙبه ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧة عʻʽمات معʨمعل ʖʳة إخفاء أو ح ʛؗʷإدارة ال ʙʺعʱما تʙʻة عʛاهʤال ʥث تلʙʴوت

  ʙائʨع Șʽقʴامها في تʙʵʱإس  ʝار الʺعاكॽʱي الإخʱلȞʷوث مʙفي ح ʖʰʶʱة، مʺا يǽعاد ʛʽغAdverse Selection، 

Ǽالʛؗʚ أن    ،Moral Hazardوالإنهॽار الأخلاقي    ʛيʙʳة، والȄارʺʲʱفاض الؔفاءة الإسʵه إنॽعل ʖتʛʱي ȑʚال ʛالأم

ة لʙيها قʙ الإخॻʯار الʸعاكʛمȞʷلة  ʛؗʷن أن إدارة الʨلʺʱʴʺن الʨʺاهʶʺرك الʙما يʙʻث عʙʴل  تʨصʨة في الॽرة عال

إلى الʺعلʨمات، ولʻؔها تʙʵʱʶم هʚه القʙرة في تʴقȘʽ أهʙاف لʙʵمة أغʛاضها الʵاصة ؗالʦȞʴʱ في تʨقʗʽ إصʙار  

أسهʦ زȄادة رأس الʺال وȂصʙارها ʶǼعʛ أعلى مʱʺॽʀ ʧها الأسʺॽه، مʺا يʛʱتʖ علॽه حالة مʧ تʛدد الʺʶاهʺʧʽ في  

ة للʛʽʲؔ مʧ الفʛص الإسʲʱʺارȄة الʺʱاحةإتʵاذ قʛاراتهʦ الإسʲʱʺارȄة، وȃالʱالي ف  ʛؗʷان الʙق).;Andre et al., 2014 

  . )2023الʙʮدوني، 
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إلى أن تلʥ   ) 2023صالح،    Yu et al., 2020;( فقʙ أشارت دراسة ؗل مʧ   الإنهॻار الأخلاقي وॽɾʺا يʱعلȞʷʺǼ Șلة       

الʺȞʷلة تʙʴث نʳॽʱة سعي الʺʙيʛون لʱعʦॽʤ ثʛواتهʦ الʵاصة على حʶاب الʺʶاهʺǼ ،ʧʽإتʵاذهʦ قʛارات إسʲʱʺارȄة 

  Șقʴت Ȑʛل أخʨʰة، وقॼجʨة مॽة حالʺॽʀ صافي Șقʴة تȄارʺʲʱوعات إسʛʷم ʠفʛؗ ،ʦفع على حʺلة الأسهʻالǼ دʨلا تع

أصʴاب الʺʸالح على تفʛʽʶ تʛʸفات ومʺارسات الʺʙيʧȄʛ  صافي ॽʀʺة حالॽة سالॼة، مع عʙم قʙرة الʺʶاهʺʧʽ و 

ات، Ǽʺا يʻعǼ ʝȞالʶلʖ على ؗفاءة الإسʲʱʺار.  ʛؗʷه الʚل هʲار في مʺʲʱالإس ʧع ʦوفهʜالي عʱالȃأن وʷا الʚفي ه  

إلى أن عʙم الʱʺاثل في الʺعلʨمات يʙفع الʛʢف   ) Menshawy et al., 2021(وفي ذات الإʡار فقʙ أشارت دراسة       

ل حॽازة للʺعلʨمات (الʺʧȄʛʺʲʱʶ) إلى الʺʢالॼة Ǽعلاوة إضاॽɾة على رؤوس الأمʨال مقابل مʵاʛʡ الʱي ʧȞʺǽ الأق

أن يʱعʛض لها الʺʧȄʛʺʲʱʶ نʳॽʱة الʺʻافʶة غʛʽ الʺʨʱازنة مع الʛʢف الأكʛʲ حॽازة للʺعلʨمات (الإدارة)، وȃالʱالي  

    .الʶلʰي على ؗفاءة الاسʲʱʺارالʺʛʷوعات والʱأثʛʽ  تʹʦʵ تؔلفة رأس الʺال الʺقʙم لȄʨʺʱل

       ʧت دراسة ؗل مʙأك ʙا وقʚه )Kololga & Jerry, 2016; Boubaker et al., 2019 (    ةॽالʺال ʛȄقارʱال ʙعلى أن تعق

ʲʺǽل حالة صॼɻة تʨاجه مʙʵʱʶمي الʱقارʛȄ الʺالॽة عʙʻ القʛاءة والفهʦ والʺʛاجعة والʴʱلʽل للʺعلʨمات الʨاردة بهʚه  

الʱقارʛȄ، وذلʥ على الʛغʦ مʧ أن زȄادة الإفʸاح قʙ تʶاعʙ في تʧʽʶʴ إتʵاذ قʛارات مʙʵʱʶمي هʚه الʱقارʛȄ الʺالॽة،  

لʙراسات على أن قʛاءة وتفǼ ʛʽʶعʠ الإفʸاحات تʢʱلʖ جهʨداً ʛʽʰؗة مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ لʴʱلʽل  كʺا أكʙت نفʝ ا

ات، ولʚلʥ مʧ الʺʨʱقع أن تʹʅॽ عʺلॽات الإفʸاح الأكʛʲ صعȃʨة   ʛؗʷة للॽالʺال ʛȄقارʱاردة في الʨمات الʨالʺعل

  حʨاجʜ أمام الʺʧȄʛʺʲʱʶ لفهʦ وȂدراك تلʥ الإفʸاحات. 

إلى أن تȘʽʰʢ الʺعايʛʽ    ) 2020عʗʮ الʦنPerafan et al., 2017    ،ʛॻ;( ارت دراسة ؗل مʧ  وفي هʚا الʷأن فقʙ أش     

قʙ أدȐ إلى تʧʽʶʴ جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة، ʖʰʶǼ ما تقʙمه مʧ معلʨمات إضاॽɾة    )IFRS( الʙولॽة للʱقارʛȄ الʺالॽة  

للʺقارنة، ؗʺا تʙʴ مʧ مȞʷلة عʙم تʺاثل والقابلॽة  Ǽالʺلاءمة والʺʨثॽʀʨة   ʜʽʺʱرة    تʙادة قȄة وزॽʰاسʴʺال الʺعلʨمات 

  ʘʽح ʝمعاك  ȑرأ  ʛهʣ ʙفق  ʥذل  ʧم  ʠॽʁʻال ات، وعلى  ʛؗʷال أداء   ʦॽʽتق على   ʧʽʽالʺال  ʧʽللʴʺوال  ʧȄʛʺʲʱʶʺال

ساهʺȞʷǼ ʗل    ) IFRS( إلى أن مʢʱلॼات الإفʸاح الʵاصة بȘʽʰʢʱ معايʛʽ    ) Saha et al., 2019( تʨصلʗ دراسة  

ॽة، ʖʰʶǼ ما تʢʱلॼه مʧ إفʸاحات تفʽʸلॽة في الإǽʹاحات الʺʱʺʺة، مʲل  أساسي في تعقʙ إعʙاد الʱقارʛȄ الʺال

  ʦتهʙاعʶم ʧلا مʙب ʛȄقارʱه الʚله ʧʽمʙʵʱʶʺال ʦء فهʨفي س ʖʰʶة العادلة، مʺا تʺॽʁالǼ اصةʵاح الʸات الإفॼلʢʱم

ات.  ʛؗʷالأداء الʺالي لل ʦفي فه  

إلى       ʛʤʻالȃل    وʨح شائؔة  قʹاǽا  فهʻاك  الʺȄʛʸة  الأعʺال  الاسʲʱʺار  بʯʽة  فاءة  وؗ الʺالॽة   ʛȄقارʱال غʺʨض 

  ʧأشارت دراسة  ؗل م ʘʽات، ح ʛؗʷالǼ );Gardon et al., 2021    ،ف    ) 2023صالحʸʱة تȄʛʸʺة الأعʺال الʯʽإلى أن ب

آلॽات الʨʴؗʺة الʺʱعلقة Ǽالʷفاॽɾة   Ǽالغʺʨض الʰʶʻي، وʛʢॽʶȄ علʽها عʙد مʙʴود مॼؗ ʧار الʺʧȄʛʺʲʱʶ، ؗʺا أن 

 ʝȞعʻا يʺǼ ،ةॽالʺال ʛȄقارʱة الॽɾادة شفاȄة إلى زȄʛʸʺة الأعʺل الʯʽعى بʶت ʥلʚر الؔافي، لʙالقǼ فعالة ʛʽاح غʸوالإف

  ʲʱʺار الأجʰʻي في مʛʸ. إʳǽاǼا على الاس 

ات عʹʗما تʵʯʴعʙ بʦجʦد مȎʦʯʴ مʹʳفʞ مʥ الأرȁاح، ʘؕلʣ وجʦد أزمة   ʙؕʵأن إدارة ال ʖاحॺال ȎʙȂو

  ʙȂقارʯال  ʗتعق زȂادة  نʯائʱها مʥ خلال  للʯعʤॻʯ على   Ȏʦأق لʗيها دوافع  ʦȜǻن  ات،  ʙؕʵال  ʣتل  Ȏʗل الʦʻʴلة  في 
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ʸة   ʦؕات حॻد آلʦعلى أن وج ʖاحॺال ʗ ʓؕا يʸؕ ،ةॻالʸال  ʗفي تعق ʗʸعʯال ʦʲات ن ʙؕʵص إدارة الʙف ʥة تقلل مȂʦق

  الʯقارʙȂ الʸالॻة ʸǺا يʹعʛȜ على ؕفاءة القʙارات الإسʸʰʯارȂة. 
  

  وفي ضʦء ما تقʗم ʥȜʸǻ للॺاحʖ صॻاغة الفʙض الʰʲॺي الʰاني والȏʘ يʹʝ على: 

ات    ة لا يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ ذات دلالة إحʶائॻة بʥʻ تعقʗ الʯقارʙȂ الʸالॻالفʙض الʰاني: " ʙؕʵة للȂارʸʰʯوالؒفاءة الإس

 ȏʙʶʸال ʙشʓʸالǺ رجةʗʸالEGX 100 ."  

الإسʸʰʯارȂة   والؒفاءة  الʸالॻة   ʙȂقارʯال  ʗتعق  ʥʻب العلاقة  على  الإسʗʯامة   ʙȂتقار  ʗʻتأك  ʙʻتأث  :ʛامʳال الʦʲʸر 

ات.  ʙؕʵلل  

على العلاقة بʧʽ تعقʙʽ الʱقارʛȄ الʺالॽة والؔفاءة الاسʲʱʺارȄة    ʧȞʺǽ للॼاحʘ تʨضॽح تأثʛʽ تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة

ات وذلʥ مʧ خلال Ǽعʠ الʺلامح الʛئॽʶॽة والʱي ǽعʙ أهʺها:   ʛؗʷلل  

وذلʥ حʘʽ أن تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة ǽعʜز مʧ شفاॽɾة ومʙʸاॽʀة الʺعلʨمات    : زȂادة الʵفاॻɼة والʗʶʸاॻɾة:5.1

ة، مʺا ǽقلل مʧ عʙم الॽقʧʽ بʧʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ وهʚا ʧȞʺǽ الʺقʙمة للʺʧȄʛʺʲʱʶ حʨل العʺلॽات ال ʛؗʷة للॽة والʺالॽلʽغʷʱ

ة في الʺʳالات الॽʯʽʰة والاجʱʺاॽɺة   ʛؗʷأداء ال ʧرة أوضح عʨص ʦǽʙخلال تق ʧة مॽالʺال ʛȄقارʱال ʙتعق ʧقلل مǽ أن

ʺة  ʨؗʴوال)ESG ( . 

5.2 :ʥȂʙʸʰʯʴʸثقة ال ʥʻʴʲت :  ǽ امةʙʱالإس ʛȄتقار ʙʽأن تأك ʘʽح ʥوذل  Ȑʙضح مʨȄو ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧʽقة بʲز الʜع

  ʛعʷǽ  ʘʽح الʺالॽة،   ʛȄقارʱال  ʙʽتعق تعʨض  أن   ʧȞʺǽ الʲقة  وهʚه  والॽʯʽʰة،  الاجʱʺاॽɺة  Ǽالʺʕʶولॽة  ة  ʛؗʷال إلʜʱام 

ة. ʛؗʷأداء ال ʧدقة ع ʛʲؔاملة وأكʱرة مʨص ʦيهʙأن لǼ ونʛʺʲʱʶʺال  

5.3:ʙʟاʳʸل الʻتقل :  ǽ ةʙة الʺعقॽالʺال ʛȄقارʱأن ال ʘʽح ʥعلى  وذل ʙʽأكʱوال ،ʛʡاʵʺر الʨʸت ʧم ʙȄʜأن ت ʧȞʺ

الॽʯʽʰة    ʛʡاʵʺال Ǽإدارة  ة  ʛؗʷال إلʜʱام  إʣهار   ȘȄʛʡ  ʧع  ʛʡاʵʺال هʚه   ʧم  ʙʴال في   ʙاعʶǽ الإسʙʱامة   ʛȄتقار

ة   ʛؗʷال ʦॽʽتق ʧʽʶʴفي ت ʦاهʶȄو ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧʽاوف بʵʺال ʧم ʙʴعʺل على الǽ اʚل فعال، وهȞʷǼ ةॽɺاʺʱوالاج

فاءتها الاسʲʱʺارȄة  . وؗ

وذلʥ حʘʽ أن هʻاك نʺʨ مʜʱايʙ في عʙد الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚيǽ ʧفʹلʨن    : جʘب الʥȂʙʸʰʯʴʸ الʸهǺ ʥʻʸʯالإسʗʯامة:5.4

ʺة   ʨؗʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰال ʛʽالʺعايǼ مʜʱي تلʱات ال ʛؗʷار في الʺʲʱالاس)ESG(  ʧȞʺǽ امةʙʱالإس ʛȄتقار ʙʽوتأك ،

 ʛȄقارʱال  ʗؗان إذا  الʺʧȄʛʺʲʱʶ، حʱى  ʚʳǽب هʕلاء  تهʦʱ    أن   ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʧم الفʯة  هʚه  Ǽأن  علʺاً  معقʙة،  الʺالॽة 

ة تʤهʛ إلʜʱاماً قȄʨاً Ǽالإسʙʱامة. ʛؗʷال ʗة إذا ؗانॽالʺال ʛȄقارʱال ʙʽل تعقʺʴʱة لʙعʱʶن مʨؔت ʙامة وقʙʱمات الإسʨعلʺǼ 

تʶاعʙ الʺʴللʧʽ  وذلʥ حʘʽ أن تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة ʧȞʺǽ أن يʨفʛ معلʨمات نॽɺʨة    : تʴهʻل الʲʯلʻل الʸالي: 5.5

  ʧȄʛʺʲʱʶʺال ثقة   ʧم ǽعʜز  أن   ʧȞʺǽ  ʧ ّʁ ʴʺال الʴʱلʽل  وهʚا  ة،  ʛؗʷال لأداء  دقة   ʛʲأك تقॽʽʺات   ʦǽʙتق في   ʧʽʽالʺال

 وȄعʨض عʧ تعقʙʽ الʱقارʛȄ الʺالॽة. 

ات الʱي تلʜʱم Ǽالإسʙʱامة تʚʳب الʛʷاكات الاسʛʱاتॽʳॽة    : تعʚȂʚ الʙʵاكات الاسʙʯاتॻʱॻة: 5.6 ʛؗʷأن ال ʘʽح ʥوذل

لʺʕسʶات الأخȐʛ الʱي تʻʰʱى نفʝ الʦॽʁ، هʚه الʛʷاكات ʧȞʺǽ أن تʕدȑ إلى فʛص اسʲʱʺارȄة جʙيʙة وتʧʽʶʴ  مع ا
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ة على   ʛؗʷرة الʙق ʧز مʜامة تعʙʱʶة مॽʳॽاتʛʱة واسʙʽسʺعة ج ȑاء ذو ʛؗالفات مع شʴʱأن الǼ ًالأداء الʺالي، علʺا

ʷǼ نʨغاضʱون يʛʺʲʱʶʺعل الʳǽ اʚة، وهॽة عالȄارʺʲʱؗفاءة اس Șʽقʴة. تॽالʺال ʛȄقارʱال ʙتعق ʧع ʛʽʰؗ لȞ 

       ʥم وȂقلل  ات  ʙؕʵال مʥ شفاॻɼة  ǻعʚز  الإسʗʯامة   ʙȂتقار  ʗʻتأك أن  الॺاحʖ على   ʗ ʓؕي تقʗم  ما  إʟار  وفي 

ة، مʸا ʥȜʸǻ أن ʥʴʲǻ الؒفاءة الاسʸʰʯارȂة حʯى في ʡل تعقʗ الʯقارʙȂ الʸالॻة.   الʳʸاʙʟ الʗʸرؕ

  الʰʲॺي الʰالʖ والȏʘ يʹʝ على: وفي ضʦء ما سʥȜʸǻ Ȗʮ للॺاحʖ صॻاغة الفʙض  

" :ʖالʰض الʙالف  ʙȂقارʯال ʗتعق ʥʻامة على العلاقة بʗʯالإس ʙȂتقار ʗʻأكʯة لॻائʶذات دلالة إح ȏʦʹمع ʙʻتأث ʗجʦلا ي

ات الʗʸرجة Ǻالʓʸشʙ الȏʙʶʸ  الʸالॻة ʙؕʵة للȂارʸʰʯوالؒفاءة الإسEGX 100."  
  

  الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة:  -الʦʲʸر الʴادس 

ʱʶǽهʙف الॼاحʘ مʧ خلال هʚا الʺʨʴر ॽʀاس أثʛ تأكʙʽ الʺʛاجع الʵارجي لʱقʛȄʛ الإسʙʱامة على العلاقة  

ات، وʻʱȄاول هʚا الʺʨʴر تʙʴيʙ إجʛاءات الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة والʱي   ʛؗʷة للȄارʺʲʱة والؔفاءة الإسॽالʺال ʛȄقارʱال ʙتعق ʧʽب

ومʸا  أسلʨب  الॽʁॽʰʢʱة  الʙراسة  وعʻʽة  مʱʳʺع  على  الʙراسة  تʱʷʺل  مʱغʛʽات  وॽʀاس  الॽʰانات  على  الʨʸʴل  در 

الʙراسة   نʱائج  ومʻاقʷة  وتʴلʽل  الفʛوض  وȂخॼʱار  الʙراسة  فʛوض  اللازمة لإخॼʱار  الإحʸائॽة  الʻʺاذج  وصॽاغة 

  الॽʁॽʰʢʱة. 

  : مʸʯʱع وعʻʹة الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة 6.1

ات الʺقʙʽة بʨʰرصة تʙاول الأوراق الʺالॽة   ʛؗʷراسة في الʙع الʺʱʳل مʲʺراسة في  تʙة الʻʽع ʗلʲʺة وتȄʛʸʺال

ة مʨزعة على عʙد مʧ القʢاعات ذات الأنʢʷة الʺʱʵلفة، وذلʥ خلال الفʛʱة الʺالॽة مʧ عام  65( ʛؗإلى    2018) ش

  وقʙ تʦ إخॼʱار هʚه العʻʽة ȞʷǼل حȞʺي وفقاً لʨʱافʛ الʛʷوȋ الʱالॽة:             2023

 ة الॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷال ʧة مʻʽات الع ʛؗن شʨؔأن ت  ȑʛʸʺال ʛشʕʺالǼ رجةʙʺEGX100    راسةʙة الʛʱخلال ف

الʺالॽة والʱي   الʺʕسʶات  الʺȄʛʸة وقʙ تʦ إسॼʱعاد  Ǽالʨʰرصة  الʺقʙʽة  ات  ʛؗʷال لʨؔنها الأكʛʲ نʷاʡاً في 

ات تقʦǽʙ الʙʵمات الʺالॽة وذلʥ لإخʱلاف ॽʰʡعة عʺلها، Ǽالإضافة   ʛؗك وشʨʻʰوال ʧʽأمʱات ال ʛؗل شʺʷت

  انʨنॽة والॽʺॽʤʻʱة الʱي تʵʹع لها. إلى إخʱلاف الʺʢʱلॼات الق

   اتʛʽغʱاب مʶʴة لॽɾانات ؗاॽها بʽف ʛافʨʱام، وأن تʤʱإنǼ ات ʛؗʷال ʧة عȄʨʻʶة الॽالʺال ʛȄقارʱال ʛافʨʱأن ت

 الʙراسة. 

  .راسةʙة الʛʱقف خلال فʨʱماج أو الʙأو الإن ʖʢʷات لل ʛؗʷه الʚه ʗضʛتع ʙن قʨؔألا ت  

) ʦول رقʙʳضح الʨȄا وʚد ال 1هʙالي عʱها  ) الʽي إلʺʱʻي تʱاعات الʢراسة والقʙة الʻʽل عʲʺي تʱات ال ʛؗʷ

  ونॼʶة ؗل قʢاع في عʻʽة الʙراسة  
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ات الʱي تʺʲل عʻʽة الʙراسة والقʢاعات الʱي تʱʻʺي إلʽها: 1جʗول  ʛؗʷال.  

  القʠاع   م

  ȏʙʶʸال ʙشʓʸالǺ رجةʗʸات ال ʙؕʵة الʹʻع

EGX100    دʗع

ات  ʙؕʵال  

الʹॺʴة  

ات الʯي   الȂʦʭʸة  ʙؕʵال  ʗʻتأك Ȗʮʠت

  تقارʙȂ الإسʗʯامة 

ات الʯي لا   ʙؕʵال

  ʗʻتأك Ȗʮʠت

  %17  11  9  2  العقارات    1

الʶʹاॻɸة    2 والʱʯʹʸات    % 13.8  9  7  2الʗʳمات 

  % 13.8  9  6  3  الغاز والʙʯʮول    3

  % 10.8  7  5  2  الإتʶالات   4
  % 10.8  7  6  1  الʦʴʹʸجات والʴلع الʸعʙʸة    5

  % 6.1  4  4  -  الʦʸارد الأساسॻة   6

  % 6.1  4  4  -  مʦاد الʮʹاء    7
  % 10.8  7  5  2  الأغǻʘة والʙʵʸوȁات    8

  % 10.8  7  5  2  الʙعاǻة الॻʲʶة    9
ات   ʙؕʵد الʗالي عʸ100  65  51  14  إج%  

  %100  189  142  47  إجʸالي عʗد الʵʸاهʗات 

  : أسلʦب ومʶادر الʦʶʲل على الॻʮانات:  6.2

ات العʻʽة والإǽʹاحات   ʛؗʷة لॽالʺال ʦائʨة على القॽʁॽʰʢʱراسة الʙالǼ اصةʵانات الॽʰفي جʺع ال ʘاحॼال ʙʺʱإع

الʺʱʺʺة لها وتقارʛȄ مʳلʝ الإدارة الʺʛفقة بها والʺʨʷʻرة على مʨاقعها الإلʛʱؔونॽة Ǽالإضافة إلى ʱؗاب الإفʸاح  

الʸا  ȑʨʻʶمات  الʨالʺعل  ʛʷʻل  ʛʸة م ʛؗقع شʨاً ومʡاʷن ʛʲات الأك ʛؗʷة للȄرʙʻȞة والإسʛي القاهʱرصʨب ʧدر ع

)www.egidegypt.com  (  اقعʨʺال  ʠعǼ  ʥلʚ وؗ ات  ʛؗʷال لعʻʽة  الؔاملة  الȄʨʻʶة  الʺالॽة   ʦائʨالق على  للʨʸʴل 

  )www.mubashert.info/countries/eg ( لʛʱؔونॽة ذات الʸلة مʲل مʨقع معلʨمات مॼاشʛالإ
  

  :  فʙوض الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة:  6.3

  في ضʨء ॽʰʡعة الʺȞʷلة وأهʙاف الʘʴॼ ثʦ صॽاغة الفʛوض الʱالॽة:  

1H  :"ةॻالʸال  ʙȂقارʯال  ʗوتعق الإسʗʯامة   ʙȂتقار ʗʻتأك  ʥʻب دلالة إحʶائॻة  ذات   ȏʦʹمع ʙʻتأث  ʗجʦي ات    لا  ʙؕʵلل

 ȏʙʶʸال ʙشʓʸالǺ رجةʗʸالEGX 100"  

2H  :"ال ʙȂقارʯال ʗتعق ʥʻة بॻائʶذات دلالة إح ȏʦʹمع ʙʻتأث ʗجʦة لا يॻالʸ    رجةʗʸات ال ʙؕʵة للȂارʸʰʯوالؒفاءة الإس

 ȏʙʶʸال ʙشʓʸالǺEGX 100 "  

3H  :" ةॻالʸال ʙȂقارʯال ʗتعق ʥʻامة على العلاقة بʗʯالإس ʙȂتقار ʗʻأكʯة لॻائʶذات دلالة إح ȏʦʹمع ʙʻتأث ʗجʦلا ي  

 ȏʙʶʸال ʙشʓʸالǺ رجةʗʸات ال ʙؕʵة للȂارʸʰʯوالؒفاءة الإسEGX 100"  
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  :  ॻɾاس مʯغʙʻات الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة:  6.4

إسʻʱاداً على ما تʦ عʛضه مʧ خلال مȞʷلة الʘʴॼ وأهʙافه وفʛوضه ʧȞʺǽ تʙʴيʙ وتʨصʅॽ مʱغʛʽات الʙراسة  

ॽɿॽة ॽʀاسها على الʨʴʻ الʱالي:   وؗ

6.4.1 : (Ȋॻسʦال ʙʻغʯʸال) امةʗʯالإس ʙȂتقار ʗʻتأك  

 Dummy Variableة الॽʁاس الʻʲائي حǽ ʘʽعʛʰʱ مʱغʛʽ وهʺي  ȄʛʢǼق  قام الॼاحॽʁǼ ʘاس تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة

  ) عʙʻ الȘʽʰʢʱ أو الॽʁʺة( صفʛ) ʵǼلاف ذلʚʵǽ1 .ʥ الॽʁʺة (

  : تعقʗ الʯقارʙȂ الʸالॻة:(الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل) 6.4.2

ات عʻʽة الʙراسة مʻʺʹʱة عʙد   ʛؗʷة لॽالʺال ʛȄقارʱات الʴد صفʙعلى أساس ع ʛʽغʱʺا الʚاس هॽʁǼ ʘاحॼقام ال

  ʧم ʙيʙاساً على العॽʀ ʥفقة بها، وذلʛʺالإدارة ال ʝلʳم ʛȄة لها وتقارʺʺʱʺاحات الʹǽة والإॽالʺال ʦائʨات القʴصف

  (Boubakri & Mishra, 2018; De Souza et al., 2019)الʙراسات الʶاǼقة ومʻها

  : الؒفاءة الإسʸʰʯارȂة :(الʯʸغʙʻ الʯاǺع) 6.4.3

 ,.ॽʀMajeed et al., 2018; Linhares et al., 2018; Shahzad et alاساً على العʙيʙ مʧ الʙراسات الʶاǼقة (

الإسʲʱʺار   (2019  ʧع للإنʛʴاف  الʺʢلقة  الॽʁʺة  أساس  على  ؗفاءة  ॽʀاس   ʦؗفاءة    ت عʙم   ʝȞتع والʱي  الʺʨʱقع 

للǼ ʕʰʻʱالإسʲʱʺار  )  Biddle et al., 2009( الإسʲʱʺار(كʺॽʁاس عʶȞي لؔفاءة الإسʲʱʺار)، وذلǼ ʥالإعʱʺاد على نʺʨذج  

  كʙالة في فʛص الʨʺʻ الʺʨʱقعة في الإيʛادات على الʨʴʻ الʱالي:
i,t+ £ 1-tRevGrowthi, 1 β+  0 β=  i,tInvestment   

  : الʯʸغʙʻات الʙقابॻة:  6.4.4

وهي تلʥ الʺʱغʛʽات الʱي قʨȞǽ ʙن لها تأثʛʽ مʱʴʺل على العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات الॽʲʴॼة ولʻؔها لا تʙخل في  

نʢاق الʙراسة الʴالॽة ولʧؔ يلʜم إضافʱها لʹȌॼ هʚه العلاقة في نʺʨذج الإنʙʴار ومʧ أهʦ هʚه الʺʱغʛʽات ما يلي  
 )Zerni et al., 2016 (  

ة   العائʗ على الأصʦل:معʗل  ʛؗʷل الʨح على إجʺالي أصȃʛة صافي الʺʶناتج ق ʧارة عॼɺ ʨوه  

  وهॼɺ ʨارة عʧ ناتج قʶʺة صافي الȃʛح على الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʴقʨق  الʺلॽؔة.  معʗل العائʗ على حقʦق الʸلॻؒة:

  نهاǽة العام    وهॼɺ ʨارة عʧ ناتج قʶʺة إجʺالي الʙيʨن على إجʺالي الأصʨل في  معʗل الʙافعة الʸالॻة:

 Big)  إذا ؗان مʧ أحʙ مȞاتʖ الʺʛاجعة الأرȃعة الॼؔار  1وهʨ مʱغʛʽ وهʺي ǽأخʚ الॽʁʺة (  حʤʱ مʔʯȜ الʙʸاجعة: 

4    ʜȄʜالع ʙʰم وعʨسʛȃة معها (صالح وʢॼتʛأو مDeloitte  –    اه ʛؗر وشʨʸʻمPrice Water House 

Coopers –  اجعةʛʺة والॼاسʴʺن للʨʻامʹʱʺالErnst and Young- -  ʧʶحازم حKPMG  ةʺॽʁأو ال (

 .ʥلاف ذلʵǼ (ʛصف)  

ة:  ʙؕʵال ʤʱل   حʨة الأصʺॽʀ عي لإجʺاليॽʰʢال ʦʱȄغارʨالل ʧارة عॼɺ ʨوه  

 :ȉاʵʹع الʦة( نʺॽʁال ʚأخǽ وهʺي ʛʽغʱم ʨلاف  1وهʵǼ (ʛصف) ةʺॽʁاعي أو الʻص ȋاʷة تʺارس ن ʛؗʷال ʗإذا ؗان (

 .ʥذل  
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  : صॻاغة الʹʸاذج الإحʶائॻة اللازمة لإخॺʯار فʙوض الʗراسة:  6.5

تأسॽاً على ما تقʙم وفي ضʨء مȞʷلة الʘʴॼ وأهʙافه وفʛوضه فإنه ʧȞʺǽ للॼاحʘ صॽاغة نʺاذج الʙراسة في  

  شȞل نʺاذج إنʙʴار وذلʥ على الʨʴʻ الʱالي:  

ات الʺʙرجة Ǽالʺʕشʛ الʺȑʛʸ  لإخॼʱار أثʛ تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة على تعق   الʹʦʸذج الأول ʛؗʷة للॽالʺال ʛȄقارʱال ʙ

EGX 100  :اليʱذج الʨʺʻاغة الॽص ʦت  
Complexity I t = β0 + β1(CSR) + β2 ( ROA) + β3 (ROE) + β4 (LEV) + β5 (A Size) + β6 (F Size) 

+ β7( TA) + £I t  

الʰاني  الʺȑʛʸ    لإخॼʱار  الʹʦʸذج   ʛشʕʺالǼ الʺʙرجة  ات  ʛؗʷلل الؔفاءة الإسʲʱʺارȄة  الʺالॽة على   ʛȄقارʱال  ʙتعق  ʛأث

EGX 100  اليʱذج الʨʺʻاغة الॽص ʦت 
InvEFF I t = β0 + β1(Complexity) + β2( ROA) + β3( ROE) + β4(LEV) + β5( A Size) + β6 ( F Size) 

+ β7( TA) + £I t  

ʖالʰال والؔفاءة الإسʲʱʺارȄة   لإخॼʱار  الʹʦʸذج  الʺالॽة   ʛȄقارʱال  ʙتعق  ʧʽب العلاقة  تقارʛȄ الإسʙʱامة على   ʙʽتأك  ʛأث

 ȑʛʸʺال ʛشʕʺالǼ رجةʙʺات ال ʛؗʷللEGX 100  اليʱذج الʨʺʻاغة الॽص ʦت 
InvEFF I t = β0 + β1(Complexity) + β2(CSR) + β3(CSR * Complexity) + β4(ROA) + β5  (ROE) + 

β6( LEV) + β7( A Size) + β8( F Size) + β9(TA) +  £I t  

) ʦول رقʙʳخلال ال ʧقة مǼاʶاذج الʺʻالǼ ي وردتʱز الʨمʛاح الʹǽإ ʧȞʺȄالي: 2وʱال (  
  تفʛʽʶ الʛمʨز الʨاردة Ǽالʻʺاذج الॽʲʴॼة  :2جʗول 

CSR امةʙʱالإس ʛȄتقار ʙʽتأك Complexity  ةॽالʺال ʛȄقارʱال ʙتعق  
InvEFF  ة الؔفاءةȄارʺʲʱالإس  ROA  لʨعلى الأص ʙل العائʙمع  
ROE  ةॽؔق الʺلʨعلى حق ʙل العائʙمع  LEV  ةॽافعة الʺالʛل الʙمع  
A Size  اجعةʛʺال ʖʱȞم ʦʳح  F SIZE   ة ʛؗʷال ʦʳح  
TA  ȋاʷʻع الʨن  £I t ائيʨʷأ العʢʵإلى ال ʛʽʷǽ  
Β0  ارʙʴفي معادلة الإن ʗابʲة الʺॽʀ Β  ارʙʴمعامل الإن 
CSR * Complexity امةʙʱالإس ʛȄتقار ʙʽتأك ʧʽفاعل بʱال ʝȞعǽ ʛʽغʱة مॽالʺال ʛȄقارʱال ʙوتعق  

  

  : إخॺʯار فʙوض الʖʲॺ وتʲلʻل نʯائج الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة 6.6

فʛوضها على بʛنامج الʴʱلʽل الإحʸائي للʶلاسل الʜمॽʻة    إعʙʺʱ الॼاحʘ في تʴلʽل بॽانات الʙراسة وȂخॼʱار

)E- Views (  اليʱال ʨʴʻعلى ال ʥوذل  

  : إخॺʯار صلاحॻة الॻʮانات للʲʯلʻل الإحʶائي  6.6.1

  ) Normal Distribution Test(: إخॺʯار الʦʯزȂع الॻʮʠعي  6.6.1.1

الॽʰانات مʧ  لل   )E- Views(ضʺʧ بʛنامج    )Jarque – Bera(إعʙʺʱ الॼاحʘ على إخॼʱار ʴʱقȘ مʧ إقʛʱاب 

تʨزȄعها الॽʰʢعي وذلǼ ʥالॼʶʻة لॽʰانات الʙراسة الؔʺॽة الʺʲʺʱلة في تعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة والؔفاءة الإسʲʱʺارȄة Ǽʺعʙل  
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  ʗعي إذا ؗانॽʰʢع الȄزʨʱع الॼʱانات تॽʰأن الǼ لʨالق ʧȞʺȄة و ʛؗʷال ʦʳة وحॽافعة الʺالʛة والॽؔق الʺلʨعلى حق ʙالعائ

) وʧȞʺȄ إǽʹاح ملʟʵ نʱائج إخॼʱار الʨʱزȄع الॽʰʢعي لॽʰانات  0.05في ؗلا أكʛʰ مSig.(  ) ʧ(عȄʨʻة  درجة الʺ

 )ʦول رقʙʳخلال ال ʧرسة مʙالي3الʱال (  
  ) Normal Distributionنʱائج إخॼʱارات الʨʱزȄع الॽʰʢعي (  :3جʗول 

  الʯʸغʙʻات الॻʸؒة 
عʗد  

  الʵʸاهʗات 

Jarque – Bera 

Statistic Sig. 

 InvEFF ( 189 2.015487 0.424( الؒفاءة الإسʸʰʯارȂة 
 Complexity (  189 12.01254 0.002(تعقʗ الʯقارʙȂ الʸالॻة 

 ROA(  189 2.3214 0.245معʗل العائʗ على الأصʦل ( 
 ROE(  189 1.65478 .0321معʗل العائʗ على حقʦق الʸلॻؒة ( 

 LEV(  189 5.45781 0.074معʗل الʙافعة الʸالॻة ( 
ة (  ʙؕʵال ʤʱحF Size(  189 1.54123 0.447 

)ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱة (3يȄʨʻالʺع Ȑʨʱʶأن م Șابʶال (Sig) ʧم ʛʰي  0.05) أكʻعǽ ات مʺاʛʽغʱʺلؔافة ال (

الʨʱزȄع    ȋʛش Șقʴاض تʛʱإف  ʧȞʺǽ أنه  إلا  الʺالॽة   ʛȄقارʱال  ʙتعق  ʛʽغʱم ॽɾʺا عʙا  الॽʰʢعي  للʨʱزȄع  الॽʰانات  إتॼاع 

Ȅʜة n> 30الॽʰʢعي للعʻʽات الʛʽʰؔة( ʛؗʺة الǽهاʻة الȄʛʤʻقا لॼʡ ʥع الأصلي وذلʺʱʳʺع الȄزʨت ʧع ʛʤʻف الʛʸǼ (
Central Limit Theory )Sekaran & Bougiu, 2013(   

العʻʽة في الʙراسة الʴالॽة (  ʦʳا أن حʺȃوn=189  ʛȄقارʱال  ʙتعق ʛʽغʱʺعي لॽʰʢع الȄزʨʱم الʙلة عȞʷفإن م (

الʺالॽة لʧ تʨؔن ذات تأثʛʽ على صʴة الʻʺاذج الʺʙʵʱʶمة في الʙراسة وȃالॼʶʻة لʺʱغʛʽات الʙراسة الأخȐʛ فهي  

  ॽʺة ثʻائॽة لا تʵʹع لʛʷوȋ الʨʱزȄع الॽʰʢعي. ذات Dummy Variables( ʀ(مʱغʛʽات وهʺॽة 

  ) Time Series Stationarity(: إخॺʯار إسʯقʙار الʴلاسل الʚمʹॻة 6.6.1.2

  ) Unit Root Test( للʴʱقȘ مʧ إسʱقʛار الʶلاسل الʜمॽʻة لʺʱغʛʽات الʙراسة تʦ إسʙʵʱام إخॼʱار جʚر الʨحʙة  

لʖʻʳʱ مȞʷلات الإنʙʴار  ʥوذل  ) ʦول رقʙʳال الʜمॽʻة  4الʜائف وʨȄضح  الʶلاسل  نʱائج إخॼʱار إسʱقʛار  الʱالي   (

 ADF Fisher Chi Squareلʺʱغʛʽات الʙراسة ولأغʛاض الʲقة قام الॼاحǼ ʘإسʙʵʱام أرȃعة إخॼʱارات لʚʳر الʨحʙة هي  

– PP – Fisher Chi – Square – Levin Lin & Chu t – Im pesaran and Shin W – Stat  

ʗة :4ول جʙحʨر الʚʳلفة لʱʵʺارات الॼʱام الإخʙʵʱإسǼ راسةʙات الʛʽغʱʺة لॽʻمʜلاسل الʶار الʛقʱار إسॼʱائج إخʱن  

 .Statistic Sig  الإخॼʱارات 
Levin Lin & Chu t -15.6445 ***0.001 

Im , Presaran and Shin W – stat -17.6457 ***0.001 

ADF – Disher chi – Square  246.222 ***0.001 

PP – Fisher Chi – Square 247.654 ***0.001 

 ʧة أقل مȄʨʻمع مع Ȑʨʱʶم ʙʻ0.001*** دالة ع 
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) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱارات4يॼʱائج الإخʱأن ن Șابʶال (    ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻة دالة عʙحʨر الʚʳعة لȃالأر

مʺا ǽعʻي رفʠ فʛض العʙم القائل Ǽأن الʶلاسل الʜمॽʻة لʺʱغʛʽات الʙراسة غʛʽ مʱʶقʛة وقʨʰل الفʛض  )  0.001(

 Ȑʨʱʶʺال ʙʻارها عʛقʱسȂراسة وʙات الʛʽغʱʺة لॽʻمʜلاسل الʶن الʨȞإلى س ʛʽʷǽ ȑʚ1-) 0(ال  

  ) ʙʯʵʸ)Co – integrationك  : إخॺʯار الʯؒامل ال 6.6.1.3

وذلʥ ؗʺا يʱʹح مEngle Granger     ʧللʴʱقȘ مʧ الʱؔامل الʺʛʱʷك بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة تʦ إسʙʵʱام إخॼʱار  

) ʦول رقʙʳالي: 5الʱال (  
  Engle – Grangerإخॼʱار الʱؔامل الʺʛʱʷك بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة Ǽإسʙʵʱام إخॼʱار  5:جʗول 

 Tau – statistics  Sig Z-statistics  Sig  الʺʱغʛʽات  

(InvEFF) -11.21475 ***0.001 -156.0321 ***0.001 

(Complexity)  -7.32145 ***0.001 -71.3978 ***0.001 

( ROA)  -7.321456 ***0.001 -112.3347 ***0.001 

( ROE) -9.3214 ***0.001 -128.6542 ***0.001 

( LEV) -6.78542 ***0.001 -61.41256 ***0.001 

(F Size) -4.32146 ***0.001 -47.54213 ***0.001 

ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻ0.001** دالة ع    

) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱ5ي  ʧاءة ؗل مʸة لإحȃʨʶʴʺة الʺॽʁأن ال Șابʶال (Z-statistics , Tau – statistics  

  ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻة في الأجل    0.001دالة عॽازنʨد علاقات تʨم وجʙعǼ م القائلʙض العʛف ʠرف ʦث ʧوم

Ǽأنه تʨجʙ علاقات تʨازنॽة Ȅʨʡلة الآجل بʧʽ مʱغʛʽات   القائل  الʙʰيل  الفʛض  الʙراسة وقʨʰل  الȄʨʢل بʧʽ مʱغʛʽات 

  نات الʺقॽɻʢة ʸǼفة حॽʁॽʁة.  الʙراسة مʴل الǼ ʘʴॼʺا ʧʺʹǽ الʨʸʴل على معلʺات نʺاذج الॽʰا

  : الʲʯلʻل الإحʶائي الʦصفي لʯʸغʙʻات الʗراسة  6.6.2

  : الʲʯلʻل الإحʶائي الʦصفي لʯʸغʙʻات الʗراسة الॻʸؒة  6.6.2.1

) ʦول رقʙʳضح الʨؗفاءة 6ي ʧل ؗل مʺʷي تʱة والॽʺؔراسة الʙات الʛʽغʱʺصفي لʨائي الʸل الإحʽلʴʱالي الʱال (

وأǽʹا الʺʱغʛʽات الʛقابॽة والʱي تʧʺʹʱ معʙل العائʙ على    )Complexity(لʱقارʛȄ الʺالॽة  تعقʙ ا  InvEFF)(الإسʲʱʺار

ة  )LEV(معʙل الʛافعة الʺالॽة  ) ROE(معʙل العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة  )ROA(الأصʨل   ʛؗʷال ʦʳح)F Size(  
  الʴʱلʽل الإحʸائي الʨصفي لʺʱغʛʽات الʙراسة الؔʺॽة  :6جʗول 

  ʛʽغʱʺال   Ȍسʨʱʺال    ȑارॽɻاف مʛʴالأدني   ان ʙʴالأعلي   ال ʙʴال  

(InvEFF) 0.014 0.005 0.000 0.022 
(Complexity)  35.72 10.103 20 72 
( ROA)  0.021 0.044 -0.071 0.133 
( ROE) 0.058 0.072 -0.126 0.264 
( LEV) 0.451 0.254 0.001 0.945 
(F Size) 26.33 1.177 16.233 20.645 
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) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱاف  6يʛʴلقة للإنʢʺة الʺॽʁال Ȍسʨʱبلغ م ʙة فقȄارʺʲʱة للؔفاءة الإسॼʶʻالǼ أنه Șابʶال (

الॽʁʺة    ʥتل  ʧفاض  )0.014(عʵإن الؔفاءة الإسʲʱʺارȄة في    وهʨ ما يʙل على  ثʦ زȄادة   ʧة ومȄارʺʲʱالؔفاءة الإس

ات عʻʽة الʙراسة خلال الفʛʱة مʴل الʙراسة ؗʺا بلغ الʙʴ الأدنى لها   ʛؗ0.000(ش(    الأعلى ʙʴوال)0.022(    ʥوذل

  ȑارॽɻاف مʛʴإنǼ)0.005(    الʺالي ʛȄʛقʱال ʦʳح ʦʳح Ȍسʨʱبلغ م ʙوق)35.72  (  مالي ʛȄʛلغ أقل تقȃة وʴصف)20( 

  صفʴة  ) 72(صفʴة وأكʛʰ تقʛȄʛ مالي 

ات العʻʽة خلال الفʛʱة مʴل الʙراسة   ʛؗʷل لʨعلى الأص ʙالعائ Ȍسʨʱلغ مȃ0.021(و  (  ȑارॽɻاف مʛʴإنǼ)0.044 ( 

ات )0.133(والʙʴ الأعلى  )0.071 -(وȃلغ الʙʴ الأدنى له  ʛؗʷة لॽؔق الʺلʨعلى حق ʙالعائ Ȍسʨʱة    ؗʺا بلغ مʻʽالع

الʙراسة   مʴل  الفʛʱة  مॽɻارȑ    )0.058(خلال  له  )  Ǽ)0.072إنʛʴاف  الأدنى   ʙʴال الأعلى    )0.126-(وȃلغ   ʙʴوال
)0.264(   

ات العʻʽة خلال    )0.254(Ǽإنʛʴاف مॽɻارȑ    )0.451(وȃلغ مʨʱسȌ الʛافعة الʺالॽة   ʛؗاد شʺʱإلى إع ʛʽʷǽ مʺا

  ʛʰل أكȞʷǼ لȄʨʺʱادر الʸراسة في مʙل الʴة مʛʱاً  الفʛʽوأخ (اضʛʱالإق) نʨيʙالǼ لȄʨʺʱالǼ ة مقارنةॽق الؔلʨعلى حق

ات العʻʽة خلال الفʛʱة  مʴل الʙراسة مقاسة ǼاللʨغارʦʱȄ الॽʰʢعي لإجʺالي الأصʨل في نهاǽة العام   ʛؗام شʳاوح أحʛʱت

 ʧʽ16.233(ما ب( أدنى و ʙʴؗ)20.645(  ȌسʨʱʺǼ ʥى وذلʸأق ʙʴؗ)26.33(  ȑارॽɻاف مʛʴإنȃو)1.177 (  

  الʦهॻʸة   – : الʲʯلʻل الإحʶائي الʦصفي لʯʸغʙʻات الʗراسة الʦصॻɽة 6.6.2.2

) ʦول رقʙʳضح الʨة  7يॽʺهʨات الʛʽغʱʺل في الʽʺʱي تʱة والॽɿصʨراسة الʙات الʛʽغʱʺاً لॽالي وصفاً أولʱال (

Dummy Variables  ) ʧʽʱʺॽʁالǼ الʱعʛʽʰ عʻها   ʦʱي يʱالإس1وال ʛȄتقار ʙʽوهي تأك (ʛصف)أو (  ʛȄقارʱال  ʙامة، تعقʙʱ

  ȋاʷʻع الʨاجعة، ونʛʺال ʖʱȞم ʦʳة، حॽالʺال  

  الʨهʺॽة  – الʴʱلʽل الإحʸائي الʨصفي لʺʱغʛʽات الʙراسة الʨصॽɿة : 7جʗول 

 ʛʽغʱʺال  
  مʷاهʙات غʛʽ مʴʱققة (صفʛ)  )1مʷاهʙات مʴʱققة (

  الॼʶʻة  الʛؔʱارات   الॼʶʻة  الʛؔʱارات 
 78.3% 148 21.7% 41  تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة
 38% 72 62% 117  حʦʳ مʖʱȞ الʺʛاجعة  

ȋاʷʻع الʨ29.6% 56 70.4% 133  ن 

) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱفاض7يʴإن Șابʶامة    ) الʙʱالإس ʛȄتقار ʙʽتأك Șʰʢي تʱات ال ʛؗʷات الʙاهʷʺد الʙع

  ʗبلغ ʘʽراسة حʙة الʛʱ41(خلال ف(    ةॼʶʻة بʙاهʷم)21.7%(    Șʰʢي لا تʱات ال ʛؗʷات للʙاهʷʺد الʙعǼ مقارنة ʥوذل

 ʗي بلغʱامة والʙʱالإس ʛȄتقار ʙʽ148(تأك(  ةॼʶʻة بʙاهʷم)أن  %) 78.3 Ȏلاحʽاجعة فʛʺال ʖʱȞم ʦʳʴǼ Șعلʱا يʺॽɾو

الॼؔار    %)62( الʺʛاجعة الأرȃعة   ʖاتȞم ʙة أحʢاسʨها بʱاجعʛم ʦʱي العʻʽة  ات  ʛؗش ʧمBig 4    لʴة مʛʱالف خلال 

ات العʻʽة يʦʱ مʛاجعʱها بʨاسʢة مȞاتʖ أخʵǼ Ȑʛلاف مȞاتʖ الأرȃعة الॼؔار  %)  38(الʙراسة في حʧʽ أن   ʛؗش ʧم

Non Big 4  اً يʛʽاء  وأخʺʱإن Ȏاعي  %)  70.4(لاحʻʸاع الʢراسة إلى القʙل الʴة مʛʱة خلال الفʻʽات الع ʛؗش ʧم

ات العʻʽة والʱي تʱʻʺي إلى  قʢاعات أخȐʛ.  %)29.6(مقارنة بـ  ʛؗش ʧم  
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  : نʯائج إخॺʯارات الفʙوض: 6.7 

وقʨة العلاقة بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة تʦ إجʛاء تʴلʽلي    إخॼʱار صʴة فʛوض الʙراسة والʱعʛف على ॼʡعة وȂتʳاه  

  الإرتॼاȋ والإنʙʴار وذلʥ على الʨʴʻ الʱالي:  

6.7.1  ȉاॺل الإرتʻلʲت :  

)  ʦرق الʙʳول  ( 8يʨضح  بʛʽسʨن   ȋاॼإرت الʱالي مʸفʨفة   (Pearson Cbrrelation Matrix  (  ةॽائʻʲال للعلاقات 

  الʙراسة  لʙʴʱيॽʰʡ ʙعة وقʨة وȂتʳاه العلاقة بʧʽ مʱغʛʽات  

  مʸفʨفة إرتॼاȋ بʛʽسʨن للعلاقات الʻʲائॽة بʧʽ الʺʱغʛʽات الॽʲʴॼة : 8جʗول 
TA F Size A Size LEV ROE ROA CSR Complexity Inveff Variables 
        1 Inveff  
       1 0.456 Complexity  
      1 -0.263 -0.433 CSR 
     1 0.124 -0.411 -0.421 ROA  
    1 0.808 0.188 -0.388 -0.305 ROE 
   1 -0.081 -0.222 -0.078 -0.266 0.377 LEV  
  1 0.017 0.167 -0.098 0.403 -0.288 0.376 A Size  
 1 0.345 0.004 -0.084 -0.047 0.361 0.226 0.284 F Size  
1 0.224 0.227 -0.001 0.014 0.037 0.14 0.219 0.217 TA  

 ) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱȄا وʚما يلي  8ه Șابʶال (  

وجʨد علاقة ʛʡدǽة معȄʨʻة بʧʽ الʦॽʁ الʺʢلقة للإنʛʴاف عʧ الإسʲʱʺار الʺʨʱقع (عʙم ؗفاءة الإسʲʱʺار) ؗʺॽʁاس   -1

(الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل) عComplexity    ʙʻوتعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة  (الʺʱغʛʽ الʱاǼع)    InvEffعʶȞي لؔفاءة الإسʲʱʺار  

 ʨʻمع Ȑʨʱʶم  ʧة أقل مȄ)0.001 ( ȋاॼعامل إرتʺȃو)ة    )0.456ॽالʺال ʛȄقارʱال ʙإلى أنه ؗلʺا زاد تعق ʛʽʷǽ ما ʨوه

الʺالॽة    ʛȄقارʱال  ʙتعق  ʧʽب ǽعʻي وجʨد علاقة عॽʶȞة  مʺا  الؔفاءة الإسʲʱʺارȄة  إلى زȄادة عʙم   ʥذل  Ȑأد كلʺا 

  نʵفʹʗ الؔفاءة الإسʲʱʺارȄة والعʝȞ صॽʴح.  والؔفاءة الإسʲʱʺارȄة أȑ أنه ؗلʺا زاد تعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة ؗلʺا إ

وجʨد علاقة إرتॼاȋ عॽʶȞة معȄʨʻة بʧʽ الॽʁʺة الʺʢلقة للإنʛʴاف عʧ الإسʲʱʺار الʺʨʱقع (عʙم ؗفاءة الإسʲʱʺار)   -2

الإسʲʱʺار   لؔفاءة  عInvEff    ʙʻكʺॽʁاس عʶȞي   (Ȍॽسʨال  ʛʽغʱʺال) الإسʙʱامة   ʛȄتقار  ʙʽوتأك الʱاǼع)   ʛʽغʱʺال)

مʺا ǽعʻي وجʨد علاقة إرتॼاʛʡ ȋدǽة  بʧʽ تأكʙʽ    )-433.(وȃʺعامل إرتॼاȋ    )0.001(مʧ    مȐʨʱʶ معȄʨʻة أقل

ات.  ʛؗʷة للȄارʺʱامة والؔفاءة الإسʙʱالإس ʛȄتقار 

وجʨد علاقة ارتॼاȋ عॽʶȞة معȄʨʻة بʧʽ تعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة وتأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة أقل   -3

  ʧ0.001(م  (  ȋاॼعامل إرتʺȃو)-0.263(    ʙʽتأك ʙʻة عॽالʺال ʛȄقارʱال ʙلة تعقȞʷفاض مʵإلى إن ʛʽʷǽ ما ʨوه

 تقارʛȄ الإسʙʱامة.  

وॽɾʺا يʱعلǼ Șʺعاملات الإرتॼاȋ بʧʽ الॽʁʺة الʺʢلقة للإنʛʴاف عʧ الإسʲʱʺار الʺʨʱقع (عʙم ؗفاءة الإسʲʱʺار)   -4

والʺʱغʛʽات الʛقابॽة يلاحȎ وجʨد علاقة ʛʡدǽة معȄʨʻة مع ؗل مInvEff    ʧكʺॽʁاس عʶȞي لؔفاءة الإسʲʱʺار  



  ولʗʻ احʗʸ مʗʸʲ علي 

 
 

49

  ) 0.001(عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة أقل مROE    ʧومعʙل العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة    ROAمعʙل العائʙ على الأصʨل  

  ȋاॼعاملات إرتʺȃل   )  305.(و  )421.(وʨعلى الأص ʙلي العائʙمع ʧإلى ارتفاع ؗل م ʛʽʷǽ ما ʨالي وهʨʱعلى ال

ʙ على حقʨق الʺلॽؔة ؗلʺا زاد معʙل عʙم ؗفاءة الإسʲʱʺار والعʝȞ صॽʴح، ؗʺا يلاحȎ وجʨد إرتॼاȋ  والعائ

ة    A Sizeوحʦʳ مʖʱȞ الʺʛاجعة    ʛʡLEVدǽة معȄʨʻة بʧʽ ؗل مʧ معʙل الʛافعة الʺالॽة   ʛؗʷال ʦʳحF Size 

 ȋاʷʻع الʨونTA ةȄʨʻمع Ȑʨʱʶد مʙع ʥوذل Ȑʛجهة أخ ʧار مʺʲʱم ؗفاءة الإسʙجهة وع ʧم    ʧ0.001(أقل م (  

 ȋاॼعاملات إرتʺȃالي.   )2170.(، )284.()، 0.376( )،0.377(وʨʱعلى ال 

فʽلاحȎ وجʨد علاقة عॽʶȞة   -5 الʛقابॽة  والʺʱغʛʽات  الʺالॽة   ʛȄقارʱال  ʙتعق  ʧʽب  ȋاॼالإرت Ǽʺعاملات   Șعلʱي وॽɾʺا 

عʙʻ مROE    Ȑʨʱʶومعʙل العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة    ROAمعȄʨʻة مع ؗلا مʧ معʙل العائʙ على الأصʨل  

  ʧة أقل مȄʨʻ0.001(مع(    ȋاॼعاملات إرتʺȃ0.411-و)(  ،)-.فاض  )  388ʵإلى إن ʛʽʷǽ ما ʨالي وهʨʱعلى ال

كل مʧ معʙلي العائʙ على الأصʨل والعائʙ على حقʨق الʺلॽؔة ؗلʺا زاد تعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة والعʝȞ صॽʴح،  

ة    LEVعʙل الʛافعة الʺالॽة  كʺا يلاحȎ وجʨد علاقة إرتॼاʛʡ ȋدǽة معȄʨʻة بʧʽ ؗل مʧ م ʛؗʷال ʦʳحF Size 

  ȋاʷʻع الʨونTA    ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻع ʥوذل Ȑʛجهة أخ ʧة مॽالʺال ʛȄقارʱال ʙجهة وتعق ʧ0.001(م – 

0.01(    ȋاॼإرت إرتॼاȋ  )  0.219)، (0.226)، (0.266-(وȃʺعاملات  الʨʱالي وȄلاحȎ أǽʹا وجʨد علاقة  على 

  ʧʽة بȄʨʻة معॽʶȞةعॽالʺال ʛȄقارʱال  ʙاجعة    تعقʛʺال ʖʱȞم ʦʳوحA Size    ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻع ʥوذل

)0.001(              ȋاॼعامل إرتʺȃو)-.288(. 
 

6.8 ʖʲॺوض الʙار فॺʯار لإخʗʲل الإنʻلʲائج تʯن : 

  الفʙض الأول  : نʯائج إخॺʯار 6.8.1

لا يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ ذات دلالة إحʶائॻة بʥʻ تأكʗʻ تقارʙȂ الإسʗʯامة وتعقʗ  " يʟʻ الفʛض الأول على أنه  

ات الʗʸرجة Ǻالʓʸشʙ الȏʙʶʸ    الʯقارʙȂ الʸالॻة ʙؕʵللEGX 100"  خلال ʧض مʛا الفʚه ʛȄʨʢʱب ʘاحॼقام ال ʙوق ،

صॽاغة نʺʨذج الإنʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد للʱعʛف على العلاقة بʧʽ الʺʱغǼ ʧȄʛʽعʙ إضافة  Ǽعʠ الʺʱغʛʽات الʛقابॽة  

) الʱالي  9وʨȄضح الʙʳول رقPanel Data Analysis  ) ʦوذلǼ ʥإسʙʵʱام أسلʨب تʴلʽل الॽʰانات الʺقॽɻʢة الʜمॽʻة  

ॼʱة الإخʳॽʱذج نʨʺʻال ʥلʚائي لʸار الإح  
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  نʺʨذج الإنʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد لإخॼʱار الفʛض الأول :9جʗول 

Prob T- statistic Std Error Coefficient Variables  

0.0012 -3.21354 3.65412 -11.65412 CSR 
0.0000 -4.32145 2.32145 9.82145 ROA 
0.0167 -2.41265 4.54126 12.32145 ROE 
0.0222 2.81564 1.32541 3.14265 LEV 
0.0047 2.84569 3.14596 -8.75426 A Size 
0.0013 3.21469 1.04596 3.34596 F Size 
0.0644 1.65412 2.84512 5.62145 TA 
0.0433 -1.84512 20.32145 -43.32101 C  

 

0.57412 R- squared 4.84512 Root MSE 
0.562145 Adjusted R-squared  37.67452 Mean Dependent var  
5.054129 S.E. of regression 5.46541 S.D. dependent var  
3.64131 F- statistic 4421.222 Sum Squared resid  
0.000139 Prob(f – statistic) 1.84512 Durbin – Watson stat 

 

  ) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱȄا وʚما يلي:  9ه Șابʶال (  

  ) Complexity() مع تعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة  تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامةॽʀʺة مȐʨʱʶ الʙلالة الʵاصة Ǽإخॼʱار معȄʨʻة ( -1

الʺعȄʨʻة    Ȑʨʱʶة مʺॽʀ ʧ0.05(أقل م(    ʖار سالʙʴعامل إنʺȃ11.654و)-(    ةȄʨʻد علاقة معʨي وجʻعǽ مʺا

 ʧʽة بॽائʸة ذات دلالة إحॽʶȞامة عʙʱالإس ʛȄتقار ʙʽة. تأكॽالʺال ʛȄقارʱال ʙوتعق  

2- )  ʗابʲال  ʙʴال  ʧم ȞǼل  الʵاص  الʙلالة   Ȑʨʱʶم على  ॽʀCʺة   ʙالعائ معʙل  في  الʺʲʺʱلة  الʛقابॽة  والʺʱغʛʽات   (

 A(حʦʳ مʖʱȞ الʺʛاجعة    )LEV(لʺالॽة  الʛافعة ا   ) ROE(معʙل العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة    )ROA(الأصʨل  

Size(     ة ʛؗʷال ʦʳح)F size(     ʧ0.05أقل م)(  ) ةॽالʺال ʛȄقارʱال ʙتعق ʧʽب ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨل على وجʙمʺا يi  (

ل مʧ معʙل العائʙ على الأصʨل ومعʙل العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة والʛافعة الʺالॽة  tفي الفʛʱة الʜمॽʻة (  ) وؗ

 r ة مع عʙم وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ لʨʻع الʷʻاȋ حʘʽ أن ॽʀʺة مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة  وحʦʳ مʖʱȞ الʺʛاجعة وح ʛؗʷال ʦ

 ʧم ʛʰ0.05(أك ( 

مʺا ʛʽʷǽ إلى أن الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل في  )  Adjust R- squared) (0. 562(  بلغॽʀ ʗʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل -3

 مʧ الʱغʛʽ في مȐʨʱʶ تعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة. ) %56.2( الʨʺʻذج ǽفʛʶ ما نʱʰʶه 

ॽʀʺة إخॼʱار   -4  ʗبلغ)F-statistic  (  ذجʨʺʻلل الؔلॽة  الʺعȄʨʻة  الʨʳدة   = Sig(ॽʁǼʺة إحʱʺالॽة    )3.64(لإخॼʱار 

0.000(    ʙيʙʴʱة معامل الʺॽʁذج وفقا لʨʺʻة للȄʛʽʶفʱرة الʙالق ʗذج    0.574ؗʺا بلغʨʺʻل على سلامة الʙمʺا ي

 مʧ الʱغʛʽات الʱي تʙʴث في الʺʱغʛʽ الʱاǼع.   %57.4الʺقʙر حǽ ʘʽفʛʶ الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل 
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 – Durbin(تʦ إجʛاء إخॼʱار  )  Autocorrelation( للʱأكʙ مʧ عʙم وجʨد مȞʷلة الإرتॼاȋ الʚاتي بʧʽ الأخʢاء   -5

Watson stat(    ارॼʱة الإخॽائʸة إحʺॽʀ ʗبلغ ʙ1.84وق)  (  ʦالʺلائ Ȑʙʺال ʧʺتقع ض ʥلʚوهي ب)2.5 – 1.5 (  

 مʺا يʙل على عʙم وجʨد إرتॼاȋ ذاتي بʧʽ الʨʰاقي يʕثʛ على صʴة الʨʰاقي. 

لا يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ ذات دلالة  "وȂسʻʱاداً إلى نʱائج الʴʱلʽل الʶابȘ يʦʱ رفʠ فʛض العʙم القائل Ǽأنه  

  ʥʻة بॻائʶة إحॻالʸال ʙȂقارʯال ʗامة وتعقʗʯالإس ʙȂتقار ʗʻتأك    ȏʙʶʸال ʙشʓʸالǺ رجةʗʸات ال ʙؕʵللEGX 100" ،

يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ ذات دلالة إحʶائॻة بʥʻ تأكʗʻ تقارʙȂ الإسʗʯامة وتعقʗ  "وقʨʰل الفʛض الʙʰيل الȑʚ يʟʻ على  

ات الʗʸرجة Ǻالʓʸشʙ الȏʙʶʸ   الʯقارʙȂ الʸالॻة ʙؕʵللEGX 100 "  
  

  : نʯائج إخॺʯار الفʙض الʰاني  6.8.2

والؒفاءة    لا يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ ذات دلالة إحʶائॻة بʥʻ تعقʗ الʯقارʙȂ الʸالॻة "يʟʻ الفʛض الʲاني على أنه  

 ȏʙʶʸال ʙشʓʸالǺ رجةʗʸات ال ʙؕʵة للȂارʸʰʯالإسEGX 100"  .  

ال الʢʵي  الفʛض مʧ خلال صॽاغة نʺʨذج الإنʙʴار  هʚا   ʛȄʨʢʱب  ʘاحॼال قام   ʙف على  وقʛعʱلل ʺʱعʙد 

العلاقة بʧʽ الʺʱغǼ ʧȄʛʽعʙ إضافة Ǽعʠ الʺʱغʛʽات الʛقابॽة وذلǼ ʥإسʙʵʱام أسلʨب تʴلʽل الॽʰانات الʺقॽɻʢة الʜمॽʻة  

)Panel Data Analysis( ) ʦول رقʙʳضح الʨȄذج. 10وʨʺʻال ʥلʚائي لʸار الإحॼʱة الإخʳॽʱالي نʱال (  

  الʢʵي الʺʱعʙد لاخॼʱار الفʛض الʲاني  نʺʨذج الإنʙʴار  10:جʙول  

Prob T- statistic Std Error Coefficient Variables  

0.0117 2.75423 0.081456 0.223145 Complexity 
0.0133 -2.63248 0.024568 -0.084521 ROA 
0.0013 -3.21459 0.076542 -0.264512 ROE 
0.0166 2.546972 0.076542 0.213665 LEV 
0.0226 2.31456 0.026415 -0.079845 A Size 
0.0234 2.297451 0.028416 0.07452 F Size 
0.3549 0.94567 0.001052 0.001009 TA 
0.0288 0.154297 0.008977 0.001553 C  

 

0.51324 R- squared 0.005077 Root MSE 
0.482224 Adjusted R-squared  0.010555 Mean Dependent var  
0.005574 S.E. of regression 0.005612 S.D. dependent var  
4.662715 F- statistic 0.003641 Sum Squared resid  
0.00000 Prob(f – statistic) 2.274512 Durbin – Watson stat 

 

 ) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱȄا وʚما يلي  10ه Șابʶال (  

مع الॽʁʺة الʺʢلقة للإنʛʴاف  )  ॽʀ)Complexityʺة مȐʨʱʶ الʙلالة الʵاصة Ǽإخॼʱار معȄʨʻة تعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة   -1

أقل مॽʀ ʧʺة مInvEff(   Ȑʨʱʶ(عʧ الإسʲʱʺار الʺʨʱقع(عʙم ؗفاءة الإسʲʱʺار) ؗʺॽʁاس عʶȞي لؔفاءة الإسʲʱʺار
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مʺا ǽعʻي وجʨد علاقة ʛʡدǽة معȄʨʻة ذات دلالة إحʸائॽة   )0.223(وȃʺعامل إنʙʴار مʨجʖ ) 0.05(الʺعȄʨʻة 

بʧʽ تعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة والॽʁʺة الʺʢلقة للإنʛʴاف عʧ الإسʲʱʺار الʺʨʱقع (عʙم ؗفاءة الإسʲʱʺار)، وهʨ ما  

  ؔفاءة الإسʲʱʺارȄة. ǽعʻي علاقة عॽʶȞة معȄʨʻة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ تعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة وال

2-   ʗابʲال  ʙʴال  ʧم ȞǼل  الʵاص  الʙلالة   Ȑʨʱʶم على    )ॽʀ)Cʺة   ʙالعائ معʙل  في  الʺʲʺʱلة  الʛقابॽة  والʺʱغʛʽات 

الʺالॽة    ) ROE(معʙل العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة    )ROA(الأصʨل    A(حʦʳ مʖʱȞ الʺʛاجعة    )LEV(الʛافعة 

Size ( ة ʛؗʷال ʦʳح)F size(  ʧأقل م)ل عل )0.05ʙاف  مʺا يʛʴلقة للإنʢʺة الʺॽʁال ʧʽب ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨى وج

ة ( ʛؗʷار للʺʲʱي لؔفاءة الإسʶȞاس عॽʁʺؗ قعʨʱʺار الʺʲʱالإس ʧعi) ةॽʻمʜة الʛʱفي الف (t  ʙل العائʙمع ʧل م ) وؗ

ة مع عʙم   ʛؗʷال ʦʳاجعة وحʛʺال ʖʱȞم ʦʳة وحॽافعة الʺالʛة والॽؔق الʺلʨعلى حق ʙل العائʙل ومعʨعلى الأص

 ʛʽد تأثʨوج ʧم ʛʰة أكȄʨʻالʺع Ȑʨʱʶة مʺॽʀ أن ʘʽح ȋاʷʻع الʨʻل ȑʨʻ0.05(مع( 

مʺا ʛʽʷǽ إلى أن الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل في    )Adjust R- squared  )(0.482(بلغॽʀ ʗʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل   -3

 مʧ الʱغʛʽ في مȐʨʱʶ الؔفاءة الإسʲʱʺارȄة  )%48.2( الʨʺʻذج ǽفʛʶ ما نʱʰʶه

إخॼʱار -4 ॽʀʺة   ʗبلغ)F-statistic(    ذجʨʺʻلل الؔلॽة  الʺعȄʨʻة  الʨʳدة  إحʱʺالॽة    )4.66(لإخॼʱار   = ॽʁǼ)Sigʺة 

0.000(    ʙيʙʴʱة معامل الʺॽʁذج وفقا لʨʺʻة للȄʛʽʶفʱرة الʙالق ʗذج    0.513كʺا بلغʨʺʻل على سلامة الʙمʺا ي

 ʛʽغʱʺ51.3ال% ʱال ʧع  مǼاʱال ʛʽغʱʺث في الʙʴي تʱات الʛʽغ 

 – Durbin(تʦ إجʛاء إخॼʱار  )Autocorrelation( للʱأكʙ مʧ عʙم وجʨد مȞʷلة الإرتॼاȋ الʚاتي بʧʽ الأخʢاء   -5

Watson stat  (  ارॼʱة الإخॽائʸة إحʺॽʀ ʗبلغ ʙوق)2.27  (  ʦالʺلائ Ȑʙʺال ʧʺتقع ض ʥلʚوهي ب)2.5 – 1.5( 

 ي بʧʽ الʨʰاقي يʕثʛ على صʴة الʨʰاقي. مʺا يʙل على عʙم وجʨد إرتॼاȋ ذات

Ǽأنه   القائل  العʙم  يʦʱ رفʠ فʛض   Șابʶال الʴʱلʽل  نʱائج  إلى  تأثʙʻ معʹȏʦ ذات دلالة  "وȂسʻʱاداً   ʗجʦي لا 

الʸالॻة  ʙȂقارʯال  ʗتعق  ʥʻب الȏʙʶʸ    إحʶائॻة   ʙشʓʸالǺ الʗʸرجة  ات  ʙؕʵلل الإسʸʰʯارȂة  "،  EGX 100والؒفاءة 

والؒفاءة    لا يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ ذات دلالة إحʶائॻة بʥʻ تعقʗ الʯقارʙȂ الʸالॻة "وقʨʰل الفʛض الʙʰيل الȑʚ يʟʻ على  

 ȏʙʶʸال ʙشʓʸالǺ رجةʗʸات ال ʙؕʵة للȂارʸʰʯالإسEGX 100" 
  

6.8.3  ʖالʰض الʙار الفॺʯائج إخʯن :  

لʯأكʗʻ تقارʙȂ الإسʗʯامة على العلاقة    لا يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ ذات دلالة إحʶائॻة" يʟʻ الفʛض الʲالʘ على أنه  

ات الʗʸرجة Ǻالʓʸشʙ الȏʙʶʸ  بʥʻ تعقʗ الʯقارʙȂ الʸالॻة ʙؕʵة للȂارʸʰʯوالؒفاءة الإسEGX 100."  

  ʧʽعلى العلاقة ب ʛثʕامة يʙʱالإس ʛȄتقار ʙʽمʺا إذا ؗان تأك Șقʴʱض للʛا الفʚه ʛȄʨʢʱب ʘاحॼقام ال ʙوق

ʱة والؔفاءة الإسॽالʺال  ʛȄقارʱال  ʙد  تعقʙعʱʺي الʢʵال الفʛض تʦ صॽاغة نʺʨذج الإنʙʴار  ʲʺارȄة ولإخॼʱار هʚا 

) ʦول رقʙʳضح الʨȄذج  11وʨʺʻائج الʱخلال مقارنة ن ʧم ʘالʲض الʛائي للفʸار الإحॼʱة الإخʳॽʱالي نʱال (

  الʲʴॼي الʲالǼ ʘالʱʻائج الʱي تʦ الʨʱصل إلʽها في الʨʺʻذج الʲʴॼي الʲاني  
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  الإنʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد لإخॼʱار الفʛض الʲالʘ نʺاذج  :11جʗول 

 Șʽʰʢت ʙعǼ )ʘالʲذج الʨʺʻات الʛʽغʱم

  تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة) 

 Șʽʰʢل تʰاني( قʲذج الʨʺʻات الʛʽغʱم

 Variables  تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة) 

Prob Coefficient Prob Coefficient 
0.0147 0.201461 0117 0.223145 Complexity 
0.0015 0.003475 - - CSR 
0.0144 0.001133 - -  CSR* Complexity 
0.0231 -2.32145 0.0133 -0.084521 ROA 
0.0016 -3.34752 0.0013 -0.264512 ROE 
0.0028 2.821452 0.0166 0.213665 LEV 
0.0229 -2.31245 0.0226 -0.079845 A Size 
0.3777 0.932145 0.0234 0.07452 F Size 
0.0039 3.054187 0.3549 0.001009 TA 
0.0225 2.32457 0.0288 0.001553 C  

 

0.664172 0.51324 R – squared  
0.673214 0.482224 Adjusted R- squared  
4.675489 4.662715 F – statistic 
0.00000 0.00000 Prob( f – statistic) 
2.274591 2.274512 Durbin – Watson stat 

)ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱȄا وʚما يلي:  11ه Șابʶال ( 

قʙ أوضʗʴ أن إضافة مʱغʛʽ تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة في نʺʨذج ॽʀاس العلاقة بʧʽ تعقʙ الʱقارʛȄ    نʱائج الإنʙʴار -1

  ʧذج مʨʺʻلل الʱفȄʛʽʶة  القʙرة   ʧʶʴإلى ت  Ȑأد ʙق والؔفاءة الإسʲʱʺارȄة  أǽʹا    )0.664(إلى    )0.513(الʺالॽة 

  ʧة مॽالʺال ʛȄقارʱال ʙة معامل تعقʺॽʀ ʗʹفʵ(0.201إلى    )0.223(إن(    ةॼʶʻب)2.2%  (  ʛل على الأثʙمʺا ي

  الإʳǽابي لإدخال تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة في نʺʨذج العلاقة  

2-   ʙامة وتعقʙʱالإس ʛȄتقار ʙʽتأك ʧʽفاعل بʱال ʝȞعǽ ȑʚال ʛʽغʱʺة للȄʨʻار الʺعॼʱإخǼ اصʵلالة الʙال Ȑʨʱʶʺة لॼʶʻالǼ

مʺا 0.05(    ʛʽʷǽ(Ȑʨ الʺعȄʨʻة وهʨ أقل مॽʀ ʧʺة مʱʶ  )0.01(فقʙ بلغ   )CSR * Complexity(الʱقارʛȄ الʺالॽة  

فاءة الإسʲʱʺار.    إلى وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ لإدخال تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة على العلاقة بʧʽ تعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة وؗ

3-  )  ʗابʲال  ʙʴال  ʧل مȞǼ الʵاص  الʙلالة   Ȑʨʱʶة مʺॽʀC  على ʙالعائ معʙل  في  الʺʲʺʱلة  الʛقابॽة  والʺʱغʛʽات   (

الʺالॽة    ) ROE(على حقʨق الʺلॽؔة    معʙل العائʙ   )ROA(الأصʨل    A(حʦʳ مʖʱȞ الʺʛاجعة    )LEV(الʛافعة 

Size(    ȋاʷʻع الʨن)TA(   ʧأقل م)لقة    )0.05ʢʺة الʺॽʁات والʛʽغʱʺه الʚه ʧʽب ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨل على وجʙمʺا ي

مع عʙم وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ لInvEff  (  ʦʳʴ(للإنʛʴاف عʧ الإسʲʱʺار الʺʨʱقع ؗʺॽʁاس عʶȞي لؔفاء الإسʲʱʺار

ة  ʛؗʷال)F Size(  ʧم ʛʰة أكȄʨʻالʺع  Ȑʨʱʶة مʺॽʀ أن ʘʽح )0.05 .( 
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مʺا ʛʽʷǽ إلى أن الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة   )Adjusted R- squared) (0.673(بلغॽʀ ʗʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل  -4

 . مʧ الʱغʛʽ في مȐʨʱʶ الؔفاءة الإسʲʱʺارȄة )%67.3(في الʨʺʻذج تفʛʶ ما نʱʰʶه 

 = Sig(ॽʁǼʺة إحʱʺالॽة    )4.67(لاخॼʱار الʨʳدة الʺعȄʨʻة الؔلॽة للʨʺʻذج    )F- statistic(بلغॽʀ ʗʺة إخॼʱار   -5

0.000(    ʙيʙʴʱة معامل الʺॽʁذج وفقا لʨʺʻة للȄʛʽʶفʱرة الʙالق ʗذج    %66.6ؗʺا بلغʨʺʻل على سلامة الʙمʺا ي

 قع وȃالʱالي صلاحॽة الʨʺʻذج لʴʱقȘʽ أهʙاف الʘʴॼ الʺقʙر وجʨدته وقʨة نʱائʳه عʙʻ تفʛʽʶها Ǽʺا يʨʱافȘ مع الʨا

 Durbin(تʦ لإجʛاء إخॼʱار    )Auocorrelation( للʱأكʙ مʧ عʙم وجʨد مȞʷلة الإرتॼاȋ الʚاتي بʧʽ الأخʢاء   -6

Watson stat(    ارॼʱة الإخॽائʸة إحʺॽʀ ʗبلغ ʙوق)2.27  (  ʦالʺلائ Ȑʙʺال ʧʺتقع ض ʥلʚوهي ب)2.5 – 1.5( 

 إرتॼاȋ ذاتي بʧʽ الʨʰاقي يʕثʛ على صʴة الʨʰاقي.  مʺا يʙل على عʙم وجʨد 

Ǽأنه   الʴʱلʽل الʶابȘ يʦʱ رفʠ فʛض العʙم لقائل  لا يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ ذات دلالة  "وȂسʻʱاداً إلى نʱائج 

ات الʗʸرجة    والؒفاءة الإسʸʰʯارȂة   إحʶائॻة لʯأكʗʻ تقارʙȂ الإسʗʯامة على العلاقة بʥʻ تعقʗ الʯقارʙȂ الʸالॻة  ʙؕʵلل

  ȏʙʶʸال ʙشʓʸالǺEGX 100"  ،  على ʟʻي ȑʚيل الʙʰض الʛل الفʨʰة  "وقॻائʶذات دلالة إح ȏʦʹمع ʙʻتأث ʗجʦي

ات الʗʸرجة Ǻالʓʸشʙ    لʯأكʗʻ تقارʙȂ الإسʗʯامة على العلاقة بʥʻ تعقʗ الʯقارʙȂ الʸالॻة  ʙؕʵة للȂارʸʰʯوالؒفاءة الإس

 ȏʙʶʸالEGX 100 ."  
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  ج والʦʯصॻات والʦʯجهات الʯʴʸقʮلॻة للʖʲॺ  الʹʯائ

  الʹʯائج:  – أولاً 

مʧ خلال إسʱعʛاض الॼاحʘ لأدبॽات مʨضʨع الʘʴॼ، ورصʙ مʱغʛʽاته، وȂسʱعʛاض مʴاوره، تʦ رصʙ مʨʺʳعة       

  مʧ الʱʻائج الȄʛʤʻة تʺʲلʗ في الآتي:  

  الʹʯائج الʹȂʙʢة:  -

1-   ʦॽʽة تقॽل عʺلʲʺǽ امةʙʱالإس ʛȄتقار ʙʽامة  أن تأكʙʱالإس ʛȄتقار Ȑʨʱʴأن مǼ ضʺانات ʦǽʙف إلى تقʙقلة تهʱʶم

  ʧʽʶʴة إلى تॽه العʺلʚف هʙة، وتهॽʀʨثʨماتي ذو دقة ومʨمعل ȐʨʱʴʺǼ عʱʺʱات يʶسʕʺات أو ال ʛؗʷالǼ اصةʵال

الʷفاॽɾة والʺʙʸاॽʀة للʱقارʛȄ الʺقʙمة إلى أصʴاب الʺʸلʴة مʲل الʺʧȄʛʺʲʱʶ والعʺلاء والʺʣʨفʧʽ والʳهات  

ॽʺॽʤʻʱة. ال 

أن تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة ʱʷǽʺل على عʙة خʨʢات تؔʺʧ في: تʙʴيʙ نʢاق الʱأكʙʽ، جʺع الॽʰانات حʨل عʺلॽة   -2

الʱأكʙʽ، الإبلاغ بʱʻائج عʺلॽة الʱأكʙʽ، وتقʦॽʽ تلʥ الʱʻائج والʨقʨف على مفʛدات الإنʛʴافات والʺʵاʛʡ الʺʱعلقة  

 .ʙʽأكʱة الॽعʺلǼ 

ʲʺǽل حال -3 الʺالॽة   ʛȄقارʱال  ʙتعق الʸعȃʨة  أن  الʺعلʨمات  ة  ʛʲؗة   ʖʰʶǼ ةॽالʺال  ʛȄقارʱال تʨاجه مʙʵʱʶمي  الʱي 

الʺʴاسॽʰة الʺفʸح عʻها، والʱي تʙʴ مʧ قʙرتهʦ على فهʦ وتʴلʽل نʱائج الأنʢʷة الإقʸʱادǽة ʷʻʺǼآت الأعʺال،  

ʨمات،  إما ʖʰʶǼ صعȃʨة الأسلʨب الʺʙʵʱʶم في  صॽاغة معلʨماتها أو ʖʰʶǼ أنها تʧʺʹʱ ؗʺاً هائلاً مʧ الʺعل

 مʺا يʕدȑ إلى فʷل هʕلاء الʺʙʵʱʶمʧʽ في الʨصʨل إلى الʺعلʨمات الهامة الʱي ʱʴǽاجʨن إلʽها.

4-   ʥتل Ȑʙلة لʨʽʶد أزمة في الʨوج ʥلʚؗ ،احȃالأر ʧم ʠفʵʻم Ȑʨʱʶد مʨجʨب ʛعʷʱʶما تʙʻات ع ʛؗʷأن إدارة ال

ات، ʨȞǽن لʙيها دوافع أقȐʨ للʱعʦॽʱ على نʱائʳها مʧ خلال زȄادة تعقʙ ا ʛؗʷة. الॽالʺال ʛȄقارʱل  

5-   ʝȞعʻا يʺǼ ةॽالʺال ʛȄقارʱال ʙفي تعق ʙʺعʱال ʨʴات ن ʛؗʷص إدارة الʛف ʧة تقلل مȄʨة قʺ ʨؗات حॽد آلʨأن وج

 على ؗفاءة القʛارات الإسʲʱʺارȄة.

ة، مʺا ʧȞʺǽ أن ʧʶʴǽ الؔفاءة   -6 ات وȄقلل مʧ الʺʵاʛʡ الʺʙرؗ ʛؗʷة الॽɾشفا ʧز مʜعǽ امةʙʱالإس ʛȄتقار ʙʽأن تأك

Ȅارʺʲʱة. الاسॽالʺال ʛȄقارʱال ʙل تعقʣ ى فيʱة ح  

  الʹʯائج العʸلॻة: -

أثʗʱʰ نʱائج الʴʱلʽل الإحʸــائي وجʨد علاقة عʶȞــॽة معȄʨʻة ذات دلالة إحʸــائॽة بʧʽ تأكʙʽ تقارʛȄ الإســʙʱامة   -1

 وتعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة .

ــائॽة بʧʽ تعقʙ ا -2 ــॽة معȄʨʻة ذات دلالة إحʸــــ ــائي وجʨد علاقة عʶȞــــ لʱقارʛȄ الʺالॽة  أثʗʱʰ نʱائج الʴʱلʽل الإحʸــــ

ات. ʛؗʷة للȄارʺʲʱوالؔفاءة الإس 
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3-   ʙتعق ʧʽامة على العلاقة بʙʱــــــ ــــــائي وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ لȘʽʰʢʱ تأكʙʽ تقارʛȄ الإســــــ أثʗʱʰ نʱائج الʴʱلʽل الإحʸــــــ

ات. ʛؗʷة للȄارʺʲʱة والؔفاءة الإسॽالʺال ʛȄقارʱال 

 الʦʯصॻات:   –ثانॻاً  

ل -1  ʥوذل  ،ʧʽʰاسʴʺوال  ʧʽاجعʛʺال مهارات  تॽʺʻة  لʺʨʯʶلʱʽهʦ وتʨسॽع مʳال عʺلهʦ  ضʛورة   ʙيʙر جʨʤʻم ʤهʨر 

  لʷॽʺل قʹاǽا جʙيʙة غʛʽ الʺعʱادة، مʲل إعʙاد تقʛȄʛ الإسʙʱامة وتأكʙʽها. 

2-   ʛȄقارʱلة على الʨهʶح والʨضʨأن إضفاء الʷǼ ات ʛؗʷة للॽي للإدارات الʺالʻالأداء الʺه ʧʽʶʴوت ʛȄʨʢاولة تʴم

 وتʛشʙʽ القʛارات الإسʲʱʺارȄة.  الʺالॽة، وذلʥ بهʙف تʧʽʶʴ الؔفاءة الإسʲʱʺارȄة

ضʛورة وجʨد تʙخل مʧ الʺʤʻʺات الʺهॽʻة والʨȞʴمॽة على الʺʺارسات الʵاصة Ǽإعʙاد وتأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة،   -3

 مʧ خلال حʜمة مʧ القʨانʧʽ والȄʛʷʱعات الʱي تʦʤʻ أداء تلʥ الʺʤʻʺات. 

4-   ʙʽتأك ʛل أثʽأن تفعʷǼ ةॽɾات إضاʛʽʶتف ʦǽʙشأنها تق ʧي مʱراسات الʙال ʧم ʙȄʜاء مʛي لإجʰاسʴʺال ʛؔجه الفʨت

ات.  ʛؗʷة للȄارʺʲʱة والؔفاءة الإسॽالʺال ʛȄقارʱال ʙة تعقʛاهʣ ʧامة على ؗل مʙʱالإس ʛȄتقار 

 الʦʯجهات الʯʴʸقʮلॻة للʖʲॺ:  –ثالʰاً  

     ʴॼهج الʻلة ومȞʷاف ومʙء أهʨفي ض  ʠعǼ الإشارة إلى ʘاحॼد الʨات يॽصʨائج وتʱن ʧه مॽهى إلʱوما إن ʘ

  مʳالات وتʨجهات الʘʴॼ الʺʱʶقʰلॽة ذات الʸلة أهʺها ما يلي:

1 .  .ʦالأسه ʙائʨه على عʛامة وأثʙʱالإس ʛȄقارʱات لǼاʶʴاجع الʛم ʙʽمات تأكʙʵح لʛʱخل مقʙم  

مȐʙ إدراك مʛاجعي الʶʴاǼات في مʙʵǼ ʛʸمات تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة وȂنعȞاساتها على الॽʁʺة الॽʀʨʶة   . 2

ات.  ʛؗʷلل 

 أثʛ أنʤʺة الʚؗاء الإصʻʢاعي على تʛȄʨʢ الأداء الʺهʻي لʺʛاجع الʶʴاǼات ʷǼأن تأكʙʽ تقارʛȄ الإسʙʱامة.   . 3
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 قائʸة الʙʸاجع: 

  الʙʸاجع العॻȁʙة:  – أولاً 

، "أثʛ خʸائʟ مʳلʝ الإدارة على  )2022مʨʺʴد، ومهʻي، شॽʺاء فऎ ،ȑʛؔمʙʺʴ، الʙʽʶ جʺال،(  إبʛاʦॽʂ، فاʡʺة

الإسʲʱʺار فاءة  وؗ الأرȃاح  جʨدة   ʧʽب الʳʱارȄة    العلاقة  للʙراسات  العلʺॽة  الʺʳلة  الʺʶاهʺة"،  ات  ʛؗʷال في 

 . 3، العʙد 13جامعة قʻاة الʝȄʨʶ، الʺʳلʙ   –والॽʯʽʰة، ؗلॽة الʳʱارة 

)،ʙʺل أحʽان إسʺاعʺȄدوني، نارʛʰ2023ال (  ʙتعق ʧʽة على العلاقة ب ʛؗʱʷʺاجعة الʛʺخل الʙم Șʽʰʢت ʛاس أثॽʀ" ،

فاءة الإسʲʱʺار"(در  ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة،  الʱقارʛȄ الʺالॽة وؗ ʛؗʷة على الॽʁॽʰʢاسة ت

 ʙلʳʺال ،ʝʺش ʧʽارة، جامعة عʳʱاد والʸʱة للإقॽʺلة العلʳʺد 53الʙ1، الع . 

)،ʙʺʴم ʛجاب ،ʧʶلة  )2017حʳʶʺة الȄʛʸʺات ال ʛؗʷار في الʺʲʱة على ؗفاءة الإسॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨج ʛأث" ،

 ،ʛʽʱʶرصة"، رسالة ماجʨʰة. في الȄرʙʻȞجامعة الإس 

)،ʙʺʴد مʨʺʴم ʛات  ، ")2023صالح، تام ʛؗʷار الʺʲʱة على ؗفاءة اسॽالʺال ʛȄقارʱض الʨʺغ ʛار أثॼʱدراسة واخ

 . 4، العʙد 10جامعة ʢʻʡا، الʺʳلʙ   –"، مʳلة الʨʴॼث الʺʴاسॽʰة، ؗلॽة الʳʱارة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة

)،ʙʺʴان مʺǽإ ،ʝॽنʨال ʙʰ2020ع(" ،ʻʰت ʛاس أثॽʀ  ةॽالʺال ʛȄقارʱاد الʙة لإعॽولʙال ʛʽي الʺعايIFRS   على العلاقة

ات الʺʙʱاولة Ǽالʨʰرصة ʛؗʷة في الॽالʺال ʛȄقارʱال ʙة وتعقȄرة الإدارʙالق ʧʽي، جامعة بʰاسʴʺال ʛؔلة الفʳم ،"

 ʙلʳʺال ،ʝʺش ʧʽد 24عʙ4، الع . 

)،ʦॽسل ʙʺأح ،ʙʺʴ2021م (  ʛة على تأخȄارʺʲʱالؔفاءة الإس ʛʽاس تأثॽʀ" ،  دراسة)"اجعةʛʺال ʛȄʛار تقʙإص ʗʽقʨت

الʺʴاسॼة    ʦʶق الʺʴاسʰي،   ʛؔالف مʳلة  Ǽالʨʰرصة)،  الʺقʙʽة  الʺالॽة   ʛʽغ الʺȄʛʸة  ات  ʛؗʷال على  تॽʁॽʰʢة 

 . 2، العʙد 25ؗلॽة الʳʱارة، جامعة عʧʽ شʺʝ، الʺʳلʙ  –والʺʛاجعة 
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