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  ملخص البحث
استتتت الب ا درا ة استتتتر ااع دة  ا  الر اس  ا فصةح االمحتتتتةع  ا سرةستتتتال ك   وح ا سةت ا ة    ا س  استتتت لا ر  الهدف:

   نةحصر، ا تدر الة اج    نةحصر وع ى كل سل  S&P EGX ESGا ش كةت  قةسر بةة اجاة مل  ؤش  الاس لا ر ا سح   
 ذه ا  الر بكل    نوع ا قطةع، انستتتتتتتتتتتتتدر ا سل ونصر، اح   كلى ت زيز الاستتتتتتتتتتتتت لا رح كسة  لب ا درا ت ى  صةح  لى ت    

 ا ش كرح
الو ا درا     نطلق ا نظ ير ا سرةساصر الي ةاصر ا رلسل ط ق  صةح  وح ا سةت ا ة    اصولا ت ى  التصميم والمنهجية: 

ى اجوةة المحتتتتةع ،    صتتتتصةؤر  ؤشتتتت    رل ل  ستتتت و MVAICTMاستتتت  لاخ  لعل ا فصسر ا س تتتتةمر ا س ل ر  لس ة ل ا ة    
( شتتت كر  ل جر مل  ؤشتتت  الاستتت لا ر ا سحتتت   عات ا ة  ة 70كنهح  ااك سل كلى  لعل ترلسل  ر وى ا  قة ي  ا سة صر   لة )

(  شتتتتتة لة   ل   نس       نس ات ا ل استتتتترح الل ت  تحتتتتتسص  و   ر نسة ج 700، بسة ي ةةت )2020ت ى كةخ  2011   كةخ 
ت اا ثةنل كلى الانرلا  ا لوجصستتتت ل ا ثنة ل  ل استتتتر و   ا سرةستتتتدر ك   وح ا سةت ا ة    كلى تححتتتتة صرت ي  سل ا نسو ج ا ا 

و ة ا نسو جةن ا ثة ا اا  ابع فصستتتت  ل ةن  . S&P/ EGX ESGتة اج وا كلخ تة اج ا شتتتت كر مل  ؤشتتتت  الاستتتت لا ر ا سحتتتت   
كلى  تدر تة اج ا شتتتتتتت كر مل  ؤشتتتتتتت  الاستتتتتتت لا ر الانرلا  ا لوجصستتتتتتت ل ا   تسال  فصةح و   ا سرةستتتتتتتدر ك   وح ا سةت ا ة    

 .S&P EGX ESGا سح   
وشتتتة ت ن ة ل ا ل استتتر ت ى  اجوة كالر تي ةاصر ا  نوير اس  ا فصسر ا س تتتةمر ا س ل ر  لس ة ل ا ة     النتائج والتوصيييا :

ا س   ؤشتتت  الاستتت لا ر مل ا نسو جس  ستتتواا ت  ا فصةح تجسةلا، وا تةحتتتساح كسة و ا ت ا ن ة ل اجوة كالر تي ةاصر ا  نوير 
 س  استتتتت لا ر ا شتتتتت كةت ا سل جر مل  ؤشتتتتت  الاستتتتت لا ر عات م  ة اس   ستتتتت وى المحتتتتتةع الاع صة   ك   وح ا سةت ا ة    ا 

ا ل استتتتتتتتر، ستتتتتتتتواا    نةحصر الة اج وا  تدر الة اج مل ا سؤشتتتتتتتت ح ا ذا توصتتتتتتتتل ا دةحثر ب تتتتتتتت ا ة ا  سةخ كل    ا  ةةيسسس  
ةستة افمحتةحة  سة  ص –اا سسة ستس   سانر ا سرةستدر او تع   ة س  اوط  تسك  ا شت كةت    ا سرةستدر ك   وح ا سةت ا ة    

 ي زز اس لا  اة اي مع    اح سةت تة اجاة مل  ؤش  الاس لا ر ا سح  ، بةل ةمر ت ى زيةةة اس س ا ي اة مل ا سؤش ح 
 ؤصل  ذا ا درا   وح ا سةت ا ة    مل ا ةب ا سرةسال اكال ه بة  نسصر ا سس لا رح كسة  يسة   مل  الأصالة والإضافة:

   عات توجصه ا ش كةت ت ى و سصر ا فصةح االمحةع  ا سرةسال   -وحل ا سواق ا سة صر ا نةشئر – تنشصط ا او صر ا سح ير
   ا وصوت ت ى  س وى   تةع     2030ك   وح ا سةت ا ة       وجل ت زيز الاس لا ر، ا      ترقسق  ؤير  ح  مل 

 اس لا ر ا او صر ا سح يرح
 

ا فصتتةح االمحتتتتتتتتتتتتتتتةع ا سرتتةستتتتتتتتتتتتتتال،  تتلعتتل ا فصستتر ا س تتتتتتتتتتتتتتتةمتتر ا س تتلت  لس تتة تتل   وح ا ستتةت ا ة   ، الكلمييا  الماتييا ييية:
 ،  ؤش  المحةع، الاس لا رحMVAICTMا ة    
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The impact of accounting measurement and disclosure               

of intellectual capital IC on inclusion and ranking of companies 

in Egyptian Sustainability Index S&P/ EGX ESG – Empirical 

Study 

Abstract 

 

Objective: The research aimed to study and test the relationship between measurement and 
accounting disclosure of intellectual capital and corporate sustainability measured by inclusion it in 
the Egyptian Sustainability Index S&P EGX ESG on one hand and continuity on the other hand 
as evidence of sustainability. The research aimed also to what extent this relationship is affected by 
the sector type, debt ratio and company size. 

Design and Methodology: The research relied on analysis content of financial reports for (70) 
companies listed in the Egyptian Sustainability Index during the period from 2011 to 2020, 
equivalent to (700) observations for each variable of the study. Four statistical models have been 
designed: The first and second models are based on binary logistic regression to study the impact 
of accounting for intellectual capital on the inclusion or non-inclusion of the company in the 
Egyptian Sustainability Index S&P/ EGX ESG. The third and fourth models use ordinal logistic 
regression to measure the impact of intellectual capital accounting on the company's inclusion’s 
rank in the Egyptian S&P/ EGX ESG Sustainability Index. 

Results and recommendations: The results of the study indicated that there is a positive and 
significant relationship between the modified added value of the intellectual coefficient and the 
sustainability index in the two models, whether the measurement was done in total or in detail. 
The results also showed a positive and significant relationship between the level of voluntary 
disclosure of intellectual capital and the sustainability of the companies listed in the sustainability 
index during the study period, both in terms of listing and the rank of listing in the index. 
Therefore, the researcher recommends that both academics and practitioners of the accounting 
profession should pay attention to setting standards and frameworks that enable companies to 
account for intellectual capital - measurement and disclosure, which enhances its sustainability and 
increases the possibility of its inclusion in the Egyptian sustainability index, in addition to increasing 
its continuity in the index. 

Originality and addition: This research establishes intellectual capital in the accounting 
literature and its relationship with sustainable development. It also contributes to activating the 
Egyptian Stock Exchange - one of the emerging financial markets - by directing companies to the 
importance of accounting measurement and disclosure of intellectual capital to enhance 
sustainability, and hence achieving Egypt's vision in 2030 to reach a high level of sustainability for 
the Egyptian Stock Exchange. 
 

Keywords: Intellectual capital IC, Accounting Measurement and Disclosure, the Modified Value-
Added  Intellectual Coefficient MVAICTM, Disclosure Index, 
Sustainability. 
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 إطار البحث -1
 مقدمة 1-1 

ةكة الاترةة ا لا ل  لسرةستتتتتتاس ، ا و ا حتتتتتتوت ا  ة سل  سانر ا سرةستتتتتتدر، ت ى تنشتتتتتتةا   ل    ة س  
ا جند ة ت ى جن   ع   ل    ة س  ا سرةستتتتتتتتدر ا لا صر مل تطة   الاستتتتتتتت لا ر ا  ل ل ا ذ  ستتتتتتتتصكون  وجوة 

ا سة صرح استتتتتص ة ل ا س ل  ا سق  ع ا طل  ا  ةجل اا س زا ل      ؤستتتتتستتتتتر ا س ة س  ا لا صر لكلاة ا  قة ي 
لال ا سستتت ثس ي  ااا تتت ل ا ستتتصةستتتةت اا سنظسس   نظةخ تكلاة ا  قة ي  ا ذ  يقلخ   لو ةت   ستتتقر الةالر 
 لسقة نر ا و ولر ا ات صتتتتتلر ب لق  صسر ا سؤستتتتتستتتتتر اا  نسصر ا سستتتتت لا رل اتول ةت وصتتتتترةب ا سحتتتتتلرر 

ت  تنشتتتتتتتتتتةا    سوكر كسل ت تتتتتتتتتت  ا  ل ل    ا اسئةت  2021 ة ح 23(ح امل IFAC,2020ا س طو ة )
ي سل جندة  ISSB ا  نظصسصر اا سانصر    وجل  دةة ة تنشتتتتةا   ل    ة س  ا سرةستتتتدر ا سستتتت لا ر ا لا ل

 ت ى جن   ع   ل    ة س  ا سرةسدر ا لا صرح 

ا ر مل وستتواق ا سةت  ؤع ا ، حسا    الل ازةاة الا  سةخ الا  ا سستتؤا صر الاج سةةصر ا ؤشتت ات الاستت ل
ت ل ا او صتتتةت ت كز مقط كلى ا  وا ل الال حتتتةةير  لشتتت كةت،     وصتتتد   نةر وب ةة ا ؤشتتت ات جل لة، 
نلات ا   تتتتتتتتتتتتتت اا، ا  ل  ت  سل كلى ا ةاات ا سة صر ؤس  ا  قلسلير، ا  ل ت تدط بة س ة س  ا اسئصر كة ستتتتتتتتتتتتتت

ات انى  . للعوت مل ا  صةنةت ا سل ز ر ااذه ا  تتتتوابطوصتتتتدرط  رط ونظة  صتتتتنةة ق الاستتتت ثسة  ا  ا ى 
 سئةت ا سؤا و سوق ا سةت مل  ح  ةا ا   سة ا    عات تنةسذ اس  اتص صر ا ركو ر  ل نسصر ا سس لا ر 

 ،    عات الا  سةخ بةلات ة ةت ا  ة سصر ا رل ثر مل  ذا ا س ةتح2030ا ؤير  ح  

اا  نسصر ا سستتتتتت لا ر    ا نةحصر ا سرةستتتتتتاصر ااستتتتتت  سةلا   رقسق اانطالة     ذا الا  سةخ بةلاستتتتتت لا ر 
، جةات م  ة  ذا ا درا حسا  الب ت ى ت  اا ا ة   ا سرةستتتال ا نةات ل تتتصر  ة ر 2030عطر  حتتت  

ا ل  وح ا سةت ا ة    اا ذ   الب  صةستتتتتته االمحتتتتتتةع ا سرةستتتتتتال كنه ت ى ت زيز ا  نسصر ا سستتتتتت لا ر، 
 ير ا سل جر بة او صرحاف ةمر  صسر  لش كةت ا سح  

الل ا    ا  ل ل    ا ل استتتتةت بسو تتتتوع ا سرةستتتتدر ك   وح ا سةت ا ة    ستتتتواا  صةستتتتة وا امحتتتتةحةح 
ا  جع   ك ت ى ا  سةخ ا سنظسةت ا سانصر ا سرةستتتتتتتتتتتتتاصر ا  سةخ بة نة به مل اقانر ا عس ة كق  ان شتتتتتتتتتتتتتة  

ا  ة ح ا   اس  ا  ثلر كلى   ك لة ط   نر ا نظ  ا س لو ةتصر االاك سةة كلى ا   نو وجصة االاالاع االا
ا قل لةخ   ل    ة س   1998مل كةخ  38بإصلا  ا سعصة  ا لا ل  ل   IASC   ة س  ا سرةسدر ا لا صر

(ح كسة IASB, IAS 38, 2001ا نفصره ات ل له االاك  اب به ب ل   ك ) IASBا سرةستتتتتتتتتتتتتتدر ا لا صر 
 Journal ofصر ب نوان   لر  وح ا سةت ا ة      لر وبرةث كلس emeraldوصتتتتتتتتتتتتتتل ت ةا  ا نشتتتتتتتتتتتتتت  
Intellectual Capital  حسا تحتتتتتتتتتتل  و   ر وكلاة ستتتتتتتتتتنوية كلى ا لل اتر و  كلى ا  ل ل مل وبرةث

بإصلا   CIMA  صةح افةا ة المحةع ك   وح ا سةت ا ة    ح كسة لةخ   ال ا سرةساس  الةا يس  بكنلا
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 Measuring Immeasurableن  صةح  ةلا يسك   صةستتتتتتتتتتتتتته   ةب كة ل ك   وح ا سةت ا ة    ب نوا
(Wall, 2004 ح    توا ط تصلا ات ا س ال مل نة  ا سو وع ح ى  و نة  ذاح) 

اكلى ا  ؤ     تنةات ا  ثس     ا ل اسةت  سو وع  صةح  وح ا سةت ا ة       عات كوا ل تسثله 
 ي  ا سة صر، تلا ون  صةح االمحتتةع ك  وا  ؤشتت ات تفص   ستت وى المحتتةع ؤس  ا سدةشتت  كنه مل ا  قة

 وح ا سةت ا ة      بحتتةر عةصتتر اةا ه مل ت زيز الاستت لا ر ا مع  صسر ا شتت كةت ا سل جر مل ا ستتواق 
 ا سة صر          نةا ه    لال ا حةر عةصر مل ا اسئر ا سح ير امقة  س لو ةت ا دةحثرح 

  مشكلة البحث  1-2
ا ستتتتتنوات ا سة تتتتتصر  وجر كة  ر    ا  نسس  اا  قلخ ا  قنل ا اة ل اا ذ  ااجه الال حتتتتتةة ا  ة سل مل 

ي ل بكثس     ا ة ص كلى كةمر ا صتتتتتتتتت لة ستتتتتتتتتصةستتتتتتتتتصة اال حتتتتتتتتتةةية اكلسصة، تلا ونه ي تل   ه ا  ثس     
ا  ال لات ستتتتتواا كلى  ستتتتت وى ا شتتتتت كةت وا كلى  ستتتتت وى الال حتتتتتةة ككلح ا ذا تواجه   ظ  ا شتتتتت كةت 

جة لة    عات ون ت لى ت ى ترقسق  سزة تنةمستتتتتتتتتتتصرح انظ ا  ن ا  ة      ه نرو  بسنةمستتتتتتتتتتتر لوير ترةات
كحتتتتتتتتتتتتتت نة كلى ا س  مر  ا  لسصر اتطاسق ت نو وجصة ا س لو ةت مل كةمر ا س ةلات، م ةن  زا ة ون   ت ز

 ا وح ا سةت ا ة    و ث     ا سةة ح 
ن ةج وا مل تقلي  ا  ل ةتح اي س   وح ايسثل  وح ا سةت ا ة      و ةا اس  اتص صة  ة ة سواا مل ال

ا سةت ا ة     كسو ة استت  اتص ل ب نه يحتت   نستت ه وا تقلسله    لال و   نشتت ة وع ى ؤس  ا  ل يسة ح 
كسله ااةح ا ذا  زخ ا      ا ة  صةح االاك  اب االامحةع ا سرةسال ا وح ا سةت ا ة     ح ى توا   

بحتتتةر عةصتتتر تطو ات ا  حتتت ، ات ة   اح صةجةت ا سستتت ثس ي   ا سرةستتتدر بحتتتةر كة ر اا  قة ي  ا سة صر
 اا سنظسس  مل تومس  ا س لو ةت ا  سلة ا  ل يسك     عا اة ات ة  ا ق ا ات ا سلصسر اا روكسر ا سةسلةح

ات سثل  شتتتتتتتكلر ا درا مل ونه بة  ؤ     كث ة وبرةث  وح ا سةت ا ة   ، تلا ونه لا  وجل تقسص  برثل 
االمحتتتةع ا سرةستتتال  صسثل تطة ا شتتتة ا  لسرةستتتدر ك   وح ا سةت ا ة   ح بةل تتتةمر   ل ل اس  ا فصةح

ت ى ون الا  سةخ بة  الر اس  ا سرةستتدر ك   وح ا سةت ا ة    االاستت لا ر بحتتةر كة ر    ترح بة درا، 
ا   ا   يقةح ةا  ة كلى تة اج ا شتت كةت مل  ؤشتت  الاستت لا ر ستتواا كلى ا سستت وى ا لا ل اا ا سرللح 

    يرةات ا درا الجةبر كلى ا  سةؤلات ا  ة صرت

  ة  و  ةاوخ  وح ا سةت ا ة   ؟ ا ة  ل جوان  تحنصةه مل  ل ا ةب ا سرةسال؟ح 1

 كصف يسك   صةح  وح ا سةت ا ة   ؟ ا ة  و نسو ج ا فصسر ا س ةمر ا س لت  لس ة ل ا ة   ؟ح 2

  ة  ل  لاعل المحةع ك   وح ا سةت ا ة   ؟ اكصف يسك  ترل ل  س واه مل ا قوا   ا سة صر؟ ح 3

  ة ا يقحل بةلاس لا ر؟ ا ة  و ةا   صةح االمحةع ك   وح ا سةت ا ة    مل ت زيز ة؟ح 4
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كصف يسك  اع دة  و    صةح  وح ا سةت ا ة    االمحتتتتتتتتةع كنه كلى استتتتتتتت لا ر ا شتتتتتتتت كةت ا سل جر ح 5
 او صر ا سح ير ؟ بة 

 أهداف البحث  1-3
 الب  ذا ا درا ت ى ترلسل ط ق ا فصةح ا سرةستتتتتتتال   وح ا سةت ا ة    ااستتتتتتت  شتتتتتتتةب  ستتتتتتت وى اجوةة 
المحتتتتتتتتتتةع ا سرةستتتتتتتتتتال كنه مل ا  قة ي  ا سة صرح بةل تتتتتتتتتتةمر ت ى تقسص  و   كل  ناسة كلى ت زيز ا  نسصر 

ت  صةح ا سستتتتتت لا ر، ااع دة   ذا ا    كلى استتتتتت لا ر ا شتتتتتت كةت ا سل جر بة او صتتتتتتر ا سحتتتتتت ير    عا
 ح S&P/ EGX ESGاس لا  اة بسلى ا تدر تة اجاة مل  ؤش  الاس لا ر ا سح   

 اي ة ع ك   ذا ا الب ا   ص  كلة و لاب م ةصر كلى ا نرو ا  ة لت

 ترلسل  ةةهص  ا حطلرةت ا كونةت  وح ا سةت ا ة        نظو   رةسالحح 1

نسو ج ا فصسر ا س تتتتتتتتتتتتتةمر ا س لت  لس ة ل ة استتتتتتتتتتتتتر نسة ج  صةح  وح ا سةت ا ة   ، اترل ل  قو ةت ح 2
 ح TMMVAICا ة    

 ة اسر  ؤش ات المحةع ك   وح ا سةت ا ة   ، اتحسص   ؤش  يفص   س وى اجوةة المحةعحح 3

ترلسل  ةاوخ الاستتتت لا ر ، ااستتتت  شتتتتةب ا  الر اسناة ا س  كل    ا فصةح االمحتتتتةع ا سرةستتتتال ك  ح 4
  وح ا سةت ا ة   ح

ت    استت لا ر ا شتت كةت ا سل جر بة او صتتر ا سحتت ير بة فصةح االمحتتةع ك   وح ا سةت  اع دة   لىح 5
 ا ة   ح 

 أهمية البحث  1-4
لا شتتتك ون  ذا ا  ولسط لل وصتتتد   نةستتتدة  لدرا اا ل ح اا   ةبر مل   ةت  وح ا سةت ا ة   ، حسا تن 

ةبقر عةض ا دةحثون    كر برثصر     ذا ا سو وع يسثل  ن طةة   صسصة مل ال نة ا رة لح مةل ا ة  ة ا س
وجل لاوت  وح ا سةت ا ة     كسو تتتوع يستتت رق  نةلشتتتر   ل  الةا ة، اا  رقسق ا  ةةيسل ا  ةةح ا قل 
 ث ت ا سؤتس ات حوت  وح ا سةت ا ة   ، اصتتتتل ت ا  ل ل    ا     اوا اق ا  سل اا سقةلات ا حتتتتر صر 

اوخ اترل ل وب ةة  صةستتتتتتتتتتته اا  ق ي  كنهح ا سة يشتتتتتتتتتتتال كلى اا برةث ا  ةةيسصر    وجل تطوي   ذا ا سة
و سصر  ذا ا سو تتتتوع  او  ا  ل ل    ا شتتتت كةت الاستتتت شتتتتة ير ا  ل تقلخ  ن  ةت )عل ةت( ت سرو  حوت 

 Petty and) وح ا ستتةت ا ة   ح ا ع كتتل  تتذا ا درتتا اا  ستتل تلا ونتته يحتتتتتتتتتتتتتتن  ترتتط  تتة يستتتتتتتتتتتتتتسصتته 
Guthrie, 2000)  ولم تتعمق الدراسيييييييا   عد في تطة   وح ا سةت ا ة   ح  ا س حلر ا ا ى    تطوي

 حعلاقة رأس المال الاكري  البيئة والمسؤولية الاجتماعية والتنمية المستدامة للشركا 
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كنه     و سصر  و توع  وح ا سةت ا ة     ا صةسته االمحتةع تنبع أهمية البحث من النا ية الأكاديمية
 رةستتتتتتتتتتاصة مل  ل اك سةة ا شتتتتتتتتتت كةت كلى ا   نو وجصة    نةحصر، اترسلاة ا سستتتتتتتتتتؤا صر ا اسئصر    نةحصر 
وع ىح ت  ي تتصف  بةب ا سرةستتال ترلسا  نطفصة    سقة مل ط ق  صةح  وح ا سةت ا ة     ع تةحتتسل 

ح كسة TMMVAICا و نسو ج ا فصسر ا س تتتتتتتتتتتتتتةمر ا س لت  لس ة ل ا ة     نسو ج    ا نسة ج ا سة تتتتتتتتتتتتتتلر
 و   كص صر انةا  ؤش  يفص   س وى اجوةة المحةع ك   وح ا سةت ا ة    مل ا ش كةت،  سة يسةكل 

نسصر ا سرللس  ا سة سس  مل تج اا تناؤات تستتةكل   مل تقسص  ا شتت كةت، اات ة  ل ا ات ستتلصسر تستتةكل كلى ت
 ح يرح ا او صر ا س

صةح ت ت  اا   ةت ا  طاسق ا  سلل   ل    ا فأولهمفصستتتتتتتتتتتتة   ا درا مل   ة س   النا ية العمليةو ة    
ر االمحتتتتتتةع ا سرةستتتتتتال   وح ا سةت ا ة    بةستتتتتت  لاخ اصةنةت م لصر    ا قوا   ا سة صر  لشتتتتتت كةت ا سل ج

بةستتتتتت  لاخ  2030عطر  حتتتتتت   ت ت  اا   ةت ا  نسصر ا سستتتتتت لا ر اترقسقوثانيهمابة او صتتتتتتر ا سحتتتتتت يرح 
ا اصةنةت ا ة لصر  سؤشتتتتت  الاستتتتت لا ر ا  ةص بة او صتتتتتر ا سحتتتتت ير كس نس  تةبع  اذه ا ل استتتتتر ا و  ؤشتتتتت  

S&P/ EGX ESGح 

 مجال و دود البحث  1-5
  سثل   ةت ا درا مل ة اسر ا  الر اس   صسر  وح ا سةت ا ة     قةسر ب حل  لاعل ا فصةح ا سرةسال 

ا س  استتت لا ر ا شتتت كةت   ا ا كناة ت ة  TMMVAICا و  لعل ا فصسر ا س تتتةمر ا س لت  لس ة ل ا ة    
ا درا كص صر ت وي   بإة اج ا ش كر مل  ؤش  الاس لا ر ا سح   وا ا تا اة مل  ذا ا سؤش ح كسة  و  

 ؤش  يفص   س وى تمحةع  ذه ا ش كةت ك   وح  ة اة ا ة   ، بةل ةمر ت ى  صةح ا  الر اسنه ا س  
 ؤشتتتتتتتت  الاستتتتتتتت لا ر وي تتتتتتتتةح ات سثل ا رلاة ا سكةنصر  لدرا مل ا  طاسق ا  سلل كلى ا شتتتتتتتت كةت ا سل جر 

ة نرح و ة ا رلاة ا ز ةنصر م  سثل بة او صتتر ا سحتت ير مقط، ةان ا    ض  شتت كةت عة ج  حتت  االب ا سق
 /S&Pمل تج اا ا ل اسر عات ا ة  ة ا  ل وطلق مساة ا سؤش  ا سح    اس لا ر اا سسؤا صر ا س  سعصر 

 EGX ESG  1)2011اا  ل تالو    كةخ و ة ا رلاة ا  لسصر م ق ح  ا ل اسر  ت ى تة يخ تكلاة ا دراح (
ا سؤش  ا سح    اس لا ر ةان ا    ض   ةةصسل ا كونةت  كلى  صةح ا    كلى الاس لا ر بةس  لاخ

 الاس لا ر اا سسؤا صر ا س  سعصرح

 تنظيم البحث  1-6
نرو انطال ة    تسةؤلات ا درا اترفصق ة   لامه اامقة  رلاةه     تقسص   تتتتتتتتتتتتة تدقتتتتتتتتتتتتى    ا درا كلى ا 

 :ا  ة ل

                                                 
شركات المدرجة إلا عن 2010على الرغم من أن المؤشر أطلق في مارس (2)  2011عام  إلا أن الباحثة لم يتح لها بيانات ال

 Egypt for Information Dissemination EgiDوفقا لما هو متاح من شركة مصر لنشر المعلومات 
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يسثل  وح ا سةت ا ة      و لا   لث اة ا وجاة   بةاا ا سة ل مل كحتتتتتتتتتتتتتت  تالقل كلى كةتق ا شتتتتتتتتتتتتتت كةت 

         تل زخ ا رسلاة    وجل ترقسق  سزة تنةمستتتتتتتتتتتتتتصر ااستتتتتتتتتتتتتت لا ر  لسنشتتتتتتتتتتتتتت ة CSR ستتتتتتتتتتتتتتؤا صر اج سةةصر كاس ة 



 ....... إدراج ورتبةفكري على س المال الأثر القياس والإفصاح المحاسبي عن رأ                سحر عبد الستار النقيبد/ 

382 

 

(Xu and Wang, 2018 ح ا نذ وااع  ا ق ن ا سة تتتتتتتتتتل ا لاير ا ق ن ا رة ل تنس   شتتتتتتتتتتال ا كسةت)
بشكل كاس  ن ص ر  لعوت  ة ي  ب ب ة   ا س  مر وا كح  ا ثو ة ا حنةةصر ا  اب ر، حسا    ت ل ا سوا ة 

   وح ا سةت، وا ا سوا ة ا طاصعصر، وا ا  سل،  ل ا سوا ة ا ستتتتتتتتتتتتةستتتتتتتتتتتتصر، ا  ناة ا س  مر الال حتتتتتتتتتتتتةةير  
 اس دقى  ل ا س  مرح 

ت  ي ل ا ق ن ا رةة  اا  شتتتتتتتتتتتتتت ي   و ل ن ال حتتتتتتتتتتتتتتةة ا س  مر حسا توجل  دة   كاس ة    ا  وات  وجار 
    انصر، اا ا   صةت، اا  ا ةت  اس ثسة ات مل ا س لو ةت ات نو وجصة ا س لو ةت االن  نط اا   ة ة ال

ا   ة ير، ا  ااات الاع  اع، اا رقوق، اا دروث االاا  ة ات، اا  و سر، اا دروث ا  ة سصرح اكل  ذا يسثل 
(ح Striukova et al., 2008; Dimitris et al., 2009وصتتتتتتتتتتتولا     فصر ام  ير اؤس   لسوستتتتتتتتتتتر )

ا  لو ةت  ستتتتتت س ة، ا رل رح اي طل  كل   ك  اة ات  مة  طو ات ا   نو وجصر  ق انر ب ستتتتتتواق ستتتتتت ي ر،
 ,Ricceri, 2008; Firer and Stainbankلة سر كلى ا س  مر ايلزخ  صةستتتتتتتتتتتتاة اترستتتتتتتتتتتتسناة اتنسس اة

كلى  وح ا ستتتةت ا ة    ا كونتتتةتتتته او سس تتته مل  نظستتتةت  (ح التتتل كتتتةن كتتتل   تتتك  تتته و   كاس (2003
 ا كسةتح

 والتطور المحاسبي لهماهوم رأس المال الاكري  2-1
ي  ا   ةاوخ  وح ا سةت ا ة       ا سةةهص  ا  ل حظسط بة  سةخ ااسع مل الاير ا ق ن ا رة ل، ا  ك 
  ونه وحل وةاات ا  سسز اترقسق ن ةع  نظسةت ا كسةت مل شتتتتتتت ى ا س ةلاتح انظ ا   سصر  ةاوخ  وح 

ةت ا رلا ر ا نساصر  اذا ا سةاوخ، اتنوع   ةلات ا سةت ا ة    مقل اع لةط ت  يةةته  ن ص ر   لة وسدةب  نا
ا  سةخ ا دةحثس  مل ة استتتتتتتتتتتتتتتةتا    وح ا سةت ا ة   ح مسنا     ت ة ل   ه كلى ونه تةا ة  لس  مر ا صسر 
  تتتتتةمر  سنظسر ا كسةتح اا     ع ان به    حسا  كونةته اط ق اوستتتتتة س   صةستتتتته اكص صر استتتتت  لا ه 

(ح وي تتتتتتتة    وستتتتتتتدةب اع اب ت ة يف  وح ا سةت Marr and Moustaghfir, 2005ات ظص   صس ه )
ا ة     اع اب ا ة اع ا  لسصر ا  ل تنةا ط  ةاوخ  وح ا سةت ا ة     مسنا      ن سل ت ى كل  الةا ة 

 (ح 2017ا نا      ن سل ت ى كل  ا سرةسدر ا نا      ن سل ت ى كل  الال حةة )ا  اشل ، 

دةحثون اس   ةاوخ  ذا ا سحتتتتتتتتطل  وا ت  يةه ا س    ةلاته وا  كونةته امل ا ة   ا سرةستتتتتتتتال م ق ا 
ا سةسصر وا كسة ي  ب مئةته ا  حنص صر، ا و  ة تو ره ا دةحثر    عات ا قسسس  ا  ة سس ح م لى ا  ؤ  

ة بةس  ا صوت ؤس  ا سلسوسر(IC)    ون   ةت ا ل اسر مل  وح ا سةت ا ة      (IAs)اا س  اب وي  
       ةا ا ع ى )ا  ل ستتتتتتتتتت     نةلشتتتتتتتتتت اة مل ا قستتتتتتتتتت  ا  ة ل( الو ااستتتتتتتتتت س   نذ واا ل ا  ستتتتتتتتتت سنصةت وا ا ستتتتتتتتتتس

(Marr and Chatzkel, 2004 ح تلا ونه ح ى اقن    يحتتتتتتتتتتتتتتتل ا ةب ا درثل مل  ذا ا س ةت ت ى)
 حتتتتتتتتتتطل   وحل يستتتتتتتتتت  لخ مل ت  يف  وح ا سةت ا ة     اتحتتتتتتتتتتنصةه اترل ل  كونةته بشتتتتتتتتتتكل اا تتتتتتتتتت  

(Choong, 2008 ح اي  ل  ا    يف اا سحطل  انةا كلى ا ةب ا س نةات فصهح مةل ا ةب ا سرةسال)
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ح Intangible Assetsشةع اس  لاخ  ة ي  ب بة صوت ؤس  ا سلسوسر )وا ا س نوير وا ؤس  ا سةةير(  
  و ة كنل الال حةة س  فصس  لخ  حطل  ا صوت ا س  فصر  و ث ، امل وةاصةت كل  الةا ة شةع  حطل

  وح ا سةت ا ة   ح 

ات ى ا دةحثر ون كل  ذه ا سحتتتتطلرةت تشتتتتس  ت ى   نى   قة ب   سرو  حوت ا سطة در ؤس  ا سةةير 
بة سنةمع ا سستتتت قالصرح اا    مل  ذه ا س حلر    ا   ةبر مل ترل ل  ةاوخ  وح ا سةت ا ة      و  تتتت ا ة 

اا   سصع اا   ابط بسة  صستتتتتتتت  كلى  تحتتتتتتتتنصف  ة ا ة     حتتتتتتتتطلرةت ات  يةةت ا ةةهص  بن ض ا  نظص 
ا سستت  ل س  مل ا والع ا  سلل ال سةخ بة س نى ا سشتتة  ت صه ااذا ا سحتتطل ح ا ذا يسك  تحتتنصف ت  يةةت 
 وح ا سةت ا ة     ت ى  اث   سوكةتت ا س سوكر ا ا ى  كزت كلى ا  نحتتتتتتتتتتتتتت  ا دشتتتتتتتتتتتتتت  ح ا كزت 

كر ا ثة ثر مقل ة  ط ا  ةناس  ا  نحتتتتتتتت  ا دشتتتتتتتت   ا س سوكر ا ثةنصر كلى ا صتتتتتتتتوت ا س نوير، و ة ا س سو 
 (حPetty and Guthrie, 2000اا صوت ؤس  ا سلسوسر   ة)

 المجموعة الأولى: التركيز على العنصر البشري  2-1-1

( حستتا ك موا  وح ا ستتةت Youndt et al.,1996, P. 838ي  ا  وحتتل  تتذه ا    يةتتةت ت  يف )
ا  ل   س ع ااتة كتلة  رتلاة    ا م اة ا  تة لس  مل ا سنظستر تسكنا     ا ة    بت نته ا ا قتل ات ا س سسزة 

تقلي  استتتاة ةت م  ير تستتتةكل ا سنظسر    زيةةة ان ةجاة اترقسق  ستتت ويةت وةاا كة صر  قة نر بة سنظسةت 
 وح ا ستتتةت ا ة    كلى ونتتتها ا س  متتتر  (Stewart,1997,p.24) ا سثسلتتتراح اكلى نرو  ستتتة تتتل ي  ب

حقوق ا سل صتتر ا ة  يتتر اا  ا ات ا  ل يسك  تو صةاتتة ااستتتتتتتتتتتتتت  تتلا اتتة لن تتةج ا ث اة اتتتلةص  اا س لو تتةت ا 
( كلى ونه ا  سوكر    ا شتتتتتت ةص 24، ص 2012ا قل ات ا  نةمستتتتتتصر  لسنظسر ح كسة ك مه )ا ز س  ، 

 ةاحا ذ   يس ل ون ا س ة ب اا  ا ات اا سن زات ا  ل تسكنا     الساةخ مل ا سنظسةت ا  ل ي سلون اا

 المجموعة الثانية: التركيز على الأصول المعنوية 2-1-2

(  وح ا سةت ا ة    ب نها ا صتتوت ا  نةمستتصر ؤس  ا سلسوستتر اا  ل Hansen,1999, p.110ك ب )
يسك  استتتتتتتتت  لا اة كسسزة تنةمستتتتتتتتتصر استتتتتتتتت  اتص صر    عات الاا  ة  االاالاع، ات ل استتتتتتتتتسلر  دقةا ا سنظسر 

 ( ب نه   سوكر ا سواة ؤس Marr, 2008, p.2ات ا  نس  ا س يعح كسة ك مه )ااس س ا  ة مل ا كسةت   
ا سلسوستتتتتتتتتتتتتتر اا  ل تسسز ا سنظسر ك  ؤس  ة    ا سنظسةت ا ع ى اتستتتتتتتتتتتتتتةكل ا سنظسر مل ترقسق  صسر 

   ةمرح 

 

 

 



 ....... إدراج ورتبةفكري على س المال الأثر القياس والإفصاح المحاسبي عن رأ                سحر عبد الستار النقيبد/ 

384 

 

 المجموعة الثالثة: التكامل بين العنصر البشري والأصول المعنوية  2-1-3

 وح ا سةت ا ة    ب نه اا فصسر الال حتتتتةةير OECD ا قل ك مط  نظسر ا  نسصر اا   ةان الال حتتتتةة  
 نوكس     الاصتتتتتتتتتوت ؤس   ا سلسوستتتتتتتتتر  لسنظسر  سةت  وح ا سةت ا اصكلل، ايشتتتتتتتتتسل ا  سلصةت ا  نظصسصر 

      ا سنظستتر،  االاج ااات اا   نو وجصتتة اا سل صتتر ا ة  يتتر اشتتتتتتتتتتتتتتدكتتةت ا  وزيع، ا وح ا ستتةت ا دشتتتتتتتتتتتتتت   ةاعتتل
اكذ ك كساا ا و ة  ا سنظسر اي  تتتتتتتتتتتتتتس  ا  ا ات اا س ة ب االاالاكةتح اكلى نة  ا ستتتتتتتتتتتتتتصةق ك مه 

( ب نها  رحتتتلر ا  ةةكات اس  عا ات ا سوا ة ا دشتتت ير ا  ة ماة االج ااات 32، ص 2017)ا  اشتتتل ، 
 ا  نظصسصر اا  الةت ا سنطفصر ا   ةانصر ةاعل ا سنظسر اعة جاةا

كنتتل تتة اتتلوت ا   تتةبتتةت  2002 ة   ا سرتتةستتتتتتتتتتتتتتال، اتتلو الا  ستتةخ ا وح ا ستتةت ا ة     نتتذ كتتةخ امل ا
ا سرةستتتاصر ت وا ى  ل استتتر ا ة ق اس  ا فصسر ا لم  ير اا فصسر ا ستتتو صر  لسنشتتتعت ا ا   ة ي  ب بسحتتتطل  

 ،  سة  لت كلى اجوة وصتتتتتوتIntellectual Capital Accountingا سرةستتتتتدر ك   وح ا سةت ا ة    
 ,Lev) ) 2007 ؤس     صر ترقق  نةمع  ستتتتتتتتتتتت قالصر  لسنشتتتتتتتتتتتت ة، ا  ناة ؤس   ةحتتتتتتتتتتتت  كناة بة قوا   ا سة صر

Austin, 2001;) ح التتل ت  ت  يةتته    اجاتتر نظ  ا سرتتةستتتتتتتتتتتتتتاس  بتت نتته اا سوجوةات ا ة  يتتر اا  ل تاسثتتل
االا  صةز اا  ل ي ا  بة رستتتتتتتتتتةبةت ا سل نر، اا سوجوةات ا سسلوكر  لشتتتتتتتتتت كرح ايسك  اك دة  حقوق ا سل صر 

كناة بة  صتتتتتتلة ا لا نر ب ناة  وح  ةت م   ، اا اجسة ل حقوق ا سل صر ا سستتتتتت ثس ة مل جسصع ا سوجوةات 
ا ة  ير، ا ة        ستتتتتتتتتتتتتتؤا ون ك  ا  سلصةت ا  رويلصر  اذه ا س  مر ا نا  ا م اة اا   نو وجصة اا اصكل 

 ا  نظصسلح

اا س ال  (CMA Canada) سرةستتتتتتتتاس  الةا يس  بكنلاامل ة استتتتتتتتر  شتتتتتتتت  كر اس  كل    جسص ر ا 
ك ب CIMA ، اا س ال ا قةنونل  لسرةساس  الةا يس  مل تن ل  ا AICPAا   يكل  لسرةساس  ا قةنونسس  

(Marr, 2008,p.5 وح ا ستتةت ا ة    بتت نتته اا  ار ا س  متتر اا  ا ة، اا س  متتر ا سانصتتر، اا ساتتة ات  )
اسنسة ك مه  .ا   نو وجصر اا  ل ت  طدقط ستتت سن  ا سنظسةت لل ة تنةمستتتصر  ة لرا اا  الةت ا  سلة اا قل ات

)وصتتتتوت ؤس   لسوستتتتر( ب نهت وصتتتتل  ا طاص ر ؤس  نقلير لةال  ل رل ل  38 عصة  ا سرةستتتتدر ا لا ل  ل  
س  وا ا  ل ةت، وا  ل  جس   لن ا سلع، ا ص   ه اجوة  ةة  اير ةح به  اس  لاخ مل الن ةج، وا   ومس 

اكلى ا  ؤ     ون  تتتتذا ا    يف لازخ ح ى  .(IASB, IAS 38, 2001، وا  بؤ اض الةا يتتتترا )
ي تتس  الاتستتةق مل ا سسزانصر تلا ونه ي ل  تتصقة  جلا بة نستتدر  لسةاوخ ا واستتع   وح ا سةت ا ة    حسا تنه 

ح ا سةت ا ة     ثل لل تنة تتتتتتى ك  ا  ل ل    ا سكونةت   وح ا سةت ا ة    اا  ل ت ل  ة ر مل ما   و
ا  الةت  ع ا  ساا، اا س ة ب اا ساة ات  لى ا  ة لس   لشتتتتتتتتتتتتتت كر، اؤس  ة    ا سكونةت ا  ل لا ت  ب 

 اتقةح  رةساصة، ا     اة و سس اة  ةا   حطل   وح ا سةت ا ة   ح
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 اكري  ومصطلح الأصول غير الملموسةمقارنة بين مصطلح رأس المال ال  2-1-4

  ا ا حتتتطل  ا ا صتتتوت ؤس  ا سلسوستتترICكلى ا  ؤ     ون كا      حتتتطل  ا  وح ا سةت ا ة    
IA  ا يستتتتتتتتتتتتتت  ل ةن مل كثس     ا ل استتتتتتتتتتتتتتةت اا برةث بة  دةةت، تلا ون   ةت كل  ناسة كسةاوخ    ل

يشتتت سل كلى كل  حتتتةة  ا ث اة ؤس   IC(ح مسةاوخ  وح ا سةت ا ة    Andrikopoulos, 2010جذ ية)
 سلسوسر ا سانصر كلى ا س  مرح و ة  ةاوخ ا صوت ؤس  ا سلسوسر ماو عةص و ث  بسانر ا سرةسدر حساا 

كلى ونهت ا صتتتتتتتتتتوت ا قةالر  ل رل ل االاك  اب، ا  ناة ؤس   IAS 38ك مه ا سعصة  ا سرةستتتتتتتتتتال ا لا ل 
 و (ح و  ون ا صتتتتتتتتتتتتتتتل ؤس  ا سلسوح IASB, IAS 38, 2001, p.3نقلير ا ص   اة اجوة  ةة  )

 حتتتتتتتتتتتل   لث اة وي تتتتتتتتتتتة، ا  نه   رك  به ا  ال  ا لا     لال ا سنشتتتتتتتتتتت ة كن ص ر  حلاث لل تسط مل 
 ا سة تتل )  ثل ا شتت اا وا ا  حتتنصع ا ذاتل( اا ذ    ولع ا رحتتوت  نه كلى  نةمع مل ا سستت قال )تلمقةت

 نقلير وا وصوت وع ى(ح ا       نةر عحة ص تسسز ا صل ؤس  ا سلسوح،  لت

  نل ج ترط  سسى  رلة ا   ب اي   اصةهح ي   ونح 1
 ي   ون ي  ع  وجوة لةنونل احسةير لةنونصرحح 2
 ي   ون ي  ع  رق ا سل صر ا  ةصر ا  ل يسك  ترويلاة لةنونصة  بع ي حح 3
 ي   ون يكون  نةر ة سل ا دةت  ةة   ثاط اجوة ا صل ا س نو حح 4
    مر وا    عات حلث    ابحي   ون تنش  اتثاط  ل س ه عات م  ة ز نصر ح 5
 ي   ون يكون عة  ة  ان اةا اا  اشل كنل انق ةا م  ة ز نصر    مر وا حلاث حلث  ةحح 6

الا شتتك ون  نةر جزا  تتئسا جلا    ولستتةخ  وح ا سةت ا ة      نطاق كلساة كل  ذه ا  حتتة صح 
 سلسوستتتتتتتتتتتتتر ا  ل  نطاق كلساة   ظ  ما ااات الاع  اع اا  ا ةت ا   ة ير تسثان  ثةلا  بصتتتتتتتتتتتتتوت ؤس  ا

ا  حتتتتتتتتتتتتة ص ا سؤ لرح تلا   ظ  ولستتتتتتتتتتتتةخ ا كونةت  وح ا سةت ا ة    ا ع ى لا تنطاق كلساة  ثل  ذه 
ا س ة س  ا سؤ لرح م لى ساسل ا سثةت، لا يسك  ترل ل ا  س  ا ز نل  ولاا ا  سسل، وا   ى تن ال ات اشى 

رويتتل انقتتل  رو و صتتر ت نو وجصتتة ا س لو تتةت ا  تتةصتتتتتتتتتتتتتتتر  اع الاا  تتة  ا  نظصسصتتر، وا  تتل    ا سسك  ت
بسو     س ح كااة كلى   ك،    ا حتتتتتتت   ون ن ل  ابطة  اا تتتتتتترة  اصتتتتتتت يرة   انل  وح ا سةت ا ة     
 ثل ا اصكل ا  نظصسل وا  ستتتتتتة ر ا سنشتتتتتت ةح ان ص ر   لك ا ستتتتتتدةب لا توجل صتتتتتتص   ية تتتتتتصر  رلةة يسك  

 Skandia، ا    توجل ط ق كسصر    ة لر  ثل  اع ستتتكةنلية استتت  لا اة مل  صةح  وح ا سةت ا ة    
Navigator( 2  ح(

                                                 
 Edvinsson: هو عبارة عن مقياس خاص برأس المال الفكري ابتكره كل من Skandia Navigatorملاح سككككككككانديا  (2 )

and Malone ( 2 - 2وموضح في القسم) 
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اا  اصتتتتتتتتتتتتتر ون  وح ا سةت ا ة     و كل  ة يستتتتتتتتتتتتتة   مل علق  صسر  لسنظسر ب اب  وح  ة اة 
ا سة ل ا وح  ة اة ا سةة ، ا ه  نة ر  ستتتت قالصر    ج اا ت ا      مل  لى  وا ة ة ا دشتتتت ير وا كالةت 

 (ح2-2كسا اة وا كسلصةت ااس  اتص صةت ااكلة مل هصكلاةح ا ذا  ة سس    و ث  مل ا قس  )طسدر  ع 

 تصنيف رأس المال الاكري ومكوناته في المعايير المحاسبية    2-2

مل  T.A. Stewartالةخ بة درا فصه  اع لةط  كونةت  وح ا سةت ا ة      نذ ون  ا  ا سحتتتطل  
 ة     ت ى  اث مئةت ا لت  وح ا سةت ا دشتتتتتتتتتتتتتت   ا وح ا سةت حسا لستتتتتتتتتتتتتت   وح ا سةت ا 1991كةخ 

ح ااتةق   ه ا  ل ل    ا دةحثس  مل تحتتتتتتتتنصف  وح  (Stewart, 1991ا  نظصسل، ا وح  ةت ا  الةت)
ا سةت ا ة     ت ى  اث مئةت وسةسصر اسناة كالةت   دةة ر ا ل  وح ا سةت ا دش   اا اصكلل ا وح  ةت 

 (حBontis, 1998; Edvinsson, 2000; Bornemann and Leitner, 2002ا  ساا )

، اا صوت MAمقل لس   وح ا سةت ا ة     ت ى و   ر ولسةخ  ل ا صوت ا سو صر  Brookingو ة  
ح اتشسل ا صوت INFA، اوصوت ا انصر ا  ر صر IP، اوصوت ا سل صر ا ة  ير ACHا سنحدر كلى ا دش 

ا   ة ير، النوات ا  وزيع، اا   ةللات اا رسات الكانصر ا  ل ترقق  ا ستتتتتتتو صرت الاا ا  ساا، اا  ا ةت
 سزة تنةمستتتتتتصر   تفدر  لسنشتتتتتت ةح و ة ا صتتتتتتوت ا دشتتتتتت ير م شتتتتتت سل كلى ا  ا ات ا س  ا سر الل ات الاا  ة  
اا كةنصةت حل ا سشتتتتتتتتكات اا فصةةة  لى ا  ة لس  بة سنظسرح ات  تتتتتتتتس  وصتتتتتتتتوت ا سل صر ا ة    ة ا ااات 

اع احقوق ا  حتتتتتسص  االاستتتتت ا  ا   ة ير، و ة وصتتتتتوت ا انصر ا  ر صر م   تتتتتس  جسصع ا  نةصتتتتت  ا  ل الاع   
ترلة ط يقر كسل ا سنظسر كط ق تقسص  ا س ةط  اوستتتتتتتتتتتتة س  تةا ة ا  سل انظ  الاتحتتتتتتتتتتتتةت ا سستتتتتتتتتتتت  ل ر 

(Brooking, 1996ح) 

ونةت وطلق كلساةت ( تحتتنصةة   ع    وح ا سةت ا ة     يشتت سل كلى  اث  كSveiby, 1997اللخ )
عا ات اكةةاات ا  ة لس ، اا اصكل ا لاعلل، اا اصكل ا  ة جلح ت  لحتتتتتتتتتتتتتتل بكةةاات ا  ة لس  كل  ة  لى 
ا  ة لس  بة سنظسر    عا ات ا ؤ ات ات لص  يستتتتتتت  ل وناة مل علق  صسر  لسنظسرح و ة ا اصكل ا لاعلل 

اات الاع  اعح اي ا  ا اصكتتتل ا  تتتة جل ك  ، اا سةتتتةهص ، اا نستتتة ج ا  اITفصسثتتتل نظتتتةخ تقنصتتتر ا س لو تتتةت
 ا  الةت ا قة سر اس  ا سنظسر اكل    كسا اة ا و ة اةح

( ا و نسو ج عةص Skandia Navigator، نسو ج )Edvinsson and Malone   للخ كل    
 (ح  ايقستتتت   ذا ا نسو ج  وح ا سةت ا ة    ت ى  كونس    صستتتتسس   سةتSkandiaبشتتتت كر ت  س  ستتتتويلير )
(ح حسا Edvinsson and Malone, 1997، )SC، ا وح ا سةت ا اصكلل HC وح ا سةت ا دشتتتتتتتتتتتتتت   

يشسل  وح ا سةت ا دش   كل  ة  لى ا  ة لس  بة سنظسر      ة ب ا وا   الل ات اا  ة ير تسكنا     
ا   تتة تتل  ع  قتتةمتتر  ا سنظستترح مل حس  ون  وح ا ستتةت ا اصكلل يشتتتتتتتتتتتتتت ستتل ك لى كتتةمتتر ا نظستتر ا ستتةةيتتر 
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ا سنظسرح ايو تتتتتتتت  ا شتتتتتتتتكل  اا ا   صةت الواكل ا اصةنةت اا اصكل ا  نظصسل اا  ل تالب ت ى ةك  تن ةجصر
 ا سذكو ت Skandia Navigator(  كونةت  وح ا سةت ا ة    امقة  نسو ج 1 ل  )

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 *Skandia Navigator   : مكونا  رأس المال الاكري وفقا لنموذج1شكل
 ا ح ب ا دةحثر ((Edvinsson,1997ا سحل   *

( OECD, 2000اا   ةان الال حتتتتتتتتةة  ) اي ةق  ع  ذا ا  قستتتتتتتتص   ة ا ة مل تقستتتتتتتتص   نظسر ا  نسصر
حسا ت ى ب ن  وح ا سةت ا ة     و ا فصسر الال حتتتتتتتتةةير  ةئ س     ا صتتتتتتتتوت ا س نوير  سةت  وح ا سةت 
ا دشتتتتتتتتتتتتتت   ا وح ا سةت ا اصكللح ت  ي ا  ا ات ك  ا سوا ة ا دشتتتتتتتتتتتتتت ير ةاعل اعة ج ا سنظسر كة  ة لس  

ي ا  ك  ا ا ا ل ا  ة زة اشدكةت ا  وزيع اساسل ا  و يل اا  ساا اا سو ة  ح مل حس  ون ا قس  ا ثةنل 
 Pike and Fernstrom(ح امل ز   لاحق حلث تروت ال حتتتتتتتتتتتتتةة  حسا وطلق2010)ا  اصشتتتتتتتتتتتتتل،

Roos,  كلى كل ا سوا ة ؤس  ا سلسوستتتر اا  ل ت رك  مساة   حتتتطل  ا وح ا سةت ا ة   ا 2005مل كةخ
 (حRoos, Pike and Fernstrom, 2005نظسر )ا سنظسر تركسة كلصة اتسة   مل علق  صسر  لس

 وح ا سةت ا ة     ت ى لستتتتسس  مقط  سةت  وح ا سةت ا دشتتتت   ا وح  Burr and Girardi سة لستتتت  
ا سةت ا اصكلل تلا وناسة وا تتتتتتتتترة ونه  ن ل    تةةكل  ا ر كوا ل  لت ا قل ة اا  صدر اا ة صح ت  ت سثل 

اا قتتتل ات اعا ات ا  لو تتتةت وم اة ا سنظستتترح ات سثتتتل ا  صدتتتر مل ا س  متتتر اا ساتتتة ات  Capacityا قتتتل ة 
Willingness  مل  صدتتتتر وم اة ا سنظستتتتر مل تطاسق  تتتتة ت س ع بتتتته ا سنظستتتتر    لتتتتل اتح و تتتتة ا ة ص

Opportunities      مال ا ظ اب ا س وم ة  تتلى م يق ا  ستتل بتتة سنظستتر   ة ستتل ةكتتة    وح ا ستتةت ا ة
(Burr and Girardi, 2002 ح) 
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ت  ض ا  قستتتص  ا ثا ل ا ستتتةاق  ان قةة فصسة ب ل تلك ا ة  ة ن ص ر  نه    يستتت وك  كل ا صتتتوت  الل
(ح ت   ا ت ا  تتل تتل    Kianto et al., 2014ؤس  ا سلسوستتتتتتتتتتتتتتتر اكتتل  كونتتةت  وح ا ستتةت ا ة    )

ا سسسصةت ا ع ى مل وبرةث  وح ا سةت ا ة     اا صوت ؤس  ا سلسوسر،  ناة كلى ساسل ا سثةتت  وح 
 INTC(، ا وح ا سةت ا  نظصسل Mayer, Davis and Schoorman, 1995) TC ةت ا وصتتتتتتتتتتتتةية 

(Erikson, 2002ا وح ا تتستتتتتتتةت ا تت احتتل ،)SPC (Ismail, 2005وح ا تتستتتتتتتةت ا تت تتقتت  ،)نتتلTecC 
(Ramirez, 2010; Khalique, Shaari, & Isa, 2011; Ramirez et al., 2014 ا وح ا سةت ،)

 SC(، اوعس ا  وح ا ستتتتةت الاج ستتتتةكل Kianto, 2008; Inkinen, 2016) RCا قتتتتةاتتتتل  ل  تتتتل تتتتل 
(Bueno, Salmador & Rodriguez, 2004; Khalique et al., 2011ح) وا ة   ا ذا(Alkhateeb 

et al., 2018)   (ح2كل  ة تو ره ا دةحثر بة شكل  ل  ) ا ة    يشسلتحنصةة   وس ة    وح ا سةت 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : التصنيف الموسع لرأس المال الاكري 2شكل 
 ا ح ب ا دةحثر (  (Alkhateeb et al.,2018ا سحل ت 

ا وا ة مل و ة    اجار ا نظ  ا سرةستتتتتتاصر، كةن ونستتتتتت  تحتتتتتتنصف   وح ا سةت ا ة     و ا  حتتتتتتنصف 
اا س ال ا   يكل  (CMA Canada) ا  ق ي  ا سشتتتتتت  ر اس  كل    جسص ر ا سرةستتتتتتاس  الةا يس  بكنلا

، ت  يشتتتتتتت سل CIMA، اا س ال ا قةنونل  لسرةستتتتتتتاس  الةا يس  مل تن ل  ا AICPA لسرةستتتتتتتاس  ا قةنونسس  
وح  ةت ا  الةت كلى  اث  كونةت وستتتتتتتتتتتتتتةستتتتتتتتتتتتتتصر  لت  وح ا سةت ا دشتتتتتتتتتتتتتت  ، ا وح ا سةت ا اصكلل، ا  

(Marr, 2008 ح الل است  لخ  ذا ا  حتنصف مل   ظ  ا ل استةت ا سرةستاصر ح ى ونه وصتد   نةر شتده)
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(ح اتو   ا دةحثر Minovski and Jancevska 2018,اتةةق كلى صر ه اس نةةا   ببرةث ا سةبقر )
 (ح3كنةص   ذا ا  حنصف مل ا شكل  ل  )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 المال الاكري المتاق عليها من وجهة النظر المحاسبية: مكونا  رأس 3شكل 
   ح ب ا دةحثر(Marr,2008)  ا سحل ت 

 القياس المحاسبي لرأس المال الاكري  -3
ب ل  او   وح ا سةت ا ة    كسحتتتتتطل   اتطو ه اان شتتتتتة ه، وصتتتتتد   زا ة كلى  انر ا سرةستتتتتدر ون ت عذ 
كلى كةتقاة وةاا ةا  ة ا سنوط ااة مل  صةستته االمحتتةع كنه، بسة ي لخ ا سستت ثس ي  اوصتترةب ا سحتتة   

رةستتتتتتتتتاصر    وجل مل ات ة  ا ق ا ات ا ستتتتتتتتتلصسر ا س تدطر بة شتتتتتتتتت كرح ا نةر    يطة   ا  ل ل ا نظ ير ا س
 Minovski, and)تومس   تتتلعتتتل  عصتتتة    قتتتة ن  لسرتتتةستتتتتتتتتتتتتتدتتتر ك   وح ا ستتتةت ا ة    اا  ق ي  كنتتته 

Jancevska, 2018) ح مفصتتتتةح  وح ا ستتتتةت ا ة    االاك  اب بتتتته مل ا قوا   ا ستتتتة صتتتتر  ص   رتتتتلاةا
 صةسه االمحةع بس طلدةت المحةع كنه مل صو ة تي ةحةت اتةسس ات   مقر بة قوا   ا سة صر، ال ي   
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كنه بة حتو ة ا  ل تسك  وصترةب ا سحتة      تج اا ا سقة نةت اس  ا شت كةت ا سل جر بة او صتر اات ة  
 ل ا ات الاس ثسة  اا  سويل انةا كلى اكل كة ل بفصسر كل ش كرح

 نماذج قياس رأس المال الاكري وأنسبها من زاوية المحاسبة  3-1

    صةح  وح ا سةت ا ة    بة  ل ل    ا  طو ات اا نسة ج اا ستتتتتتتتتتتتتتة س ، اكذ ك ا رةت بة نستتتتتتتتتتتتتتدر 
 لإمحتتتتتتتتتتةع ك   وح ا سةت ا ة   ، حسا ال  ع ا دةحثون ا  ل ل    ا سؤشتتتتتتتتتت ات ا  ل يسك  استتتتتتتتتت  لا اة 

افصسة  فصةح  ستتتتتت ويةت المحتتتتتتةع الاع صة   وا ال زا ل ا ذ  تطدقه ا شتتتتتت كةت ك   وح ا سةت ا ة   ح 
  لل تنةلش ا دةحثر تلك ا نسة ج اا سؤش ات لاع صة  ونسااة  لل اسر الاع دة يرح 

 اا ذ  يستتتتتتتتتتة   كحتتتتتتتتتت  الال حتتتتتتتتتتةة ا  لسل وجل نسو   زا ل مل الا  سةخ بفصةح  وح ا سةت ا ة    
در اا ذ  اا  رولات ا  لسصر مل كةمر ونرةا ا  ة  ، اي ة ل الان قةةات ا س زا لة  لنسو ج ا  قلسل   لسرةستتتتتتتتتتتتتت

(ح ما شك ون تقسص   وح 2009   ة ل ا  ق ي  ا ح ي  ك   وح ا سةت ا ة    مل ا قوا   ا سة صر )كلى، 
ا ستةت ا ة    يقتلخ   لو ةت  ة ر توجه ا نظتة  نرو ط يقتر تو صف ا سنظستر  لسوا ة ا س تةحر، اا نظ ة 

  ا  ةةاة اا ة ة صر  ق ا ات شؤان ا سوا ة الاس  اتص صر  اة، بةل ةمر ت ى تس كز الا  سةخ حوت كص صر تطوي
ا دشتتتتتتتتتتتت ير مل ا سنظسرح كسة ون  صةح  وح ا سةت ا ة    يستتتتتتتتتتتتةكل مل زيةةة ا وكل الا  ا س  مر ا      

 توجصه الاس ثسة ات نرو انوة   تدطر بة س لو ةت اا س  مر اا  ا ة اا ساة ات ا ذ نصرح

ا  لسل اا ذ  الانه لا يسك  اع دة  صتتتتتتترر اي  ا  ا فصةح كنحتتتتتتت ا  وستتتتتتتةستتتتتتتصة     كنةصتتتتتتت  ا درا 
ا ة اض اا ن ة لح الل نشتتتتتتت ت ا رةجر ت صه  ل   ب كلى ا شتتتتتتتصةا جسلا ا ة تنطو  كلصه    عحتتتتتتتة ص 
ا ظة  ، اكالةت اس   ذه ا  حتتتتتتتة ص اا سظة  ، اي  ا  وم تتتتتتتل ط يقر  ةا  ا شتتتتتتتلا اا رلث ا س اة 

 وم ه      لو تتةت  س  تتذ  ا ق ا  مل ا سنظستترح   صتتةستتتتتتتتتتتتتتتهح  تتذا تزا تتلت و سس تته  تتلى بتتةحثل الةا ة،  ستتة
 مل كةخ Sveibyا س اج ر ا ةب ا سرةستتتتتتتال فصسة    لق بفصةح  وح ا سةت ا ة   ، ن ل ون تحتتتتتتتنصف 

(، تلا ونه يسك  استتتتتتتت  سة ه بسة ا ة مل Nazari, 2014   وم تتتتتتتتل تحتتتتتتتتنصةةت نسة ج ا فصةح ) 2010
( 1الان اتتةا    ك تتةبتر  تذا ا درتتاح اياس  ا  تتلات  ل  ) ا   تتةبتةت ا رتتل ثتتر  نتتذ   تك ا  تتة يخ اح ى تتة يخ

 تقسصسةت نسة ج  صةح  وح ا سةت ا ة       عات ترلسل ا ةب ا سرةسالح
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 ( تصنيف نماذج قياس رأس المال الاكري 1جدول)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
عالإضددددددا جث ل ث ا جث ((Nazari, 2014; Dominak et al., 2013; Sveiby, 2010*المصدددددداحثالبالرجثعاللى: ث ل  

 الملاىعثالمشاحث ليهاث يثخانجثالملىع

 *( تصنيف نماذج قياس رأس المال الاكري   1جدول رقم )
المرجع المؤل  نموذج القياس التصنيف 
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      Tobin’s q James Tobin (Tobin, 1969) 

 الميزانية العمومية

The Invisible Balance Sheet   

Karl-Erik Sveiby (Sveiby, 1990) 

 نسبة القيمة السوقية / القيمة الدفترية

Market-‐to-‐Book Value Ratio   

Thomas A. Stewart (Stewart, 1997) 
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 معامل القيمة الم افة لرأس المال الاكري 
 Value Added Intellectual Capital Coeff. VAICC 

Ante Pulic (Public, 2000) 

                                    

Calculated Intangible Value CIV   

Thomas A. Stewart& 

David H. Luthy 

Stewart, 1997) 

(Luthy, 1998) 

                         EVA 

Economic Value Added     

Stern and Stewart (Mouritsen, 1998) 

                        KCE 

Knowledge Capital Earnings KCE     

Baruch Lev (Lev & Mintz, 1999 )
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Human  resource  costing  and   

accounting  HRCA    

Eric G. Flamholtz 

Maria N. Bullen & 

Wei Hua 

(Flamholtz, Bullen, and 

Wei, 2002) 

                               

Citation  Weighted  patents   

Manuel Trajtenberg (Trajtenberg, 1990) 

                    Technology  broker Annie Brooking (Brooking, 1996) 

                      

Inclusive Valuation Methodology IVM   

Philip McPherson (McPherson, 2001) 

 Total  Value  Creation Canadian Instituteخلق قيمة متكاملة 

of Chartered 

Accountants (CICA) 

(Anderson and Mclean, 

2000) 

 Intellectual  Asset  Valuation   Patrick H. Sullivan (Sullivan, 2000)تقييم الأصول الاكرية 

              The  Value  Explorer KPMG The 

Netherlands 

(Andriesson, 2005) 

                                         

Financial  Method  of  Intangible   

Assets  Measurement FiMIAM   

Irena Rodov, 

Philippe Leliaert 

(Rodov and Leliaert, 

2002) 

دا 
 الأ
قا 
 طا
  
طر

 
 Balanced  Scorecard     Robert S. Kaplan طاقا  الأدا  المتواز  

and David P. Norton 

(Kaplan and Norton, 

1992 

 Intangible  Asset  Monitor  Karl Erik Sveiby (Sveiby, 1997)مراق  الأصول غير الملموسة 

               Skandia  Navigator   Leif Edvinsson and 

Michael S. Malone 

(Edvinson and Malone, 

1997) 

                 Holistic  Accounts     Göran Roos, J. Roos, 

Nicola C. Dragonetti, 

and Leif Edvinsson 

(Ross et al., 1997) 

 مؤشر رأس المال الاكري 
 IC-‐Index  

Johan Roos; Göran 

Roos; Nicola C. 

Dragonetti and Leif 

Edvinsson 

(Roos, Roos, Edvinsson, 

and Dragonetti, 1997) 

 مؤشر خلق القيمة
Value Creation Index VCI   

Cap Gemini Ernst & 

Young’s Center 

(Baum, 2000) 

 خريطة الأصول المعر ية
Knowledge Asset Map   

Bernard Marr and 

Gianni Schiuma 

(Marr, B., Schiuma, G., 

and Neely, A. 2004) 

  إرشادا  الجدار 
Meritum Guidelines 

European Union 

Commission 
(Meritum, 2002 )

   Value Chain Scoreboard   طاقا  أدا  سلسلة القيمة
Baruch Lev (Lev, 2001) 

    IC Ratingتصنيف رأس المال الاكري 
Leif Edvinsson (Jacobsen et al., 2005) .
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اكلى  ذا ا ستتتتتةح  الا ون  ةاوخ  صةح  وح ا سةت ا ة        تتتتتس  ترل ل ا  حتتتتتة ص ا سطلو ر فصه، 
اا    ل    ت  س  ة كلى   نس ات وع ىح ايالب كل  ذا ت ى ت لاة    ذ  ا ق ا  بة س لو ةت ك  نوةصر 

ا ة     ا  ل تسس  ا مع كةةاة ا سنظستر اا  ة لس  مساة،  ع اس ةةةة ا  سصع    ن ة ل ا فصةح  وح ا ستةت 
مل ت شتسل است  لاخ افكلاة ا ا ل تل ي  ات  سل اتنسصر ا م اةح ات ل  الشتة ة  نة ت ى ون  نةر م ق اس  

ص صر ا  ل تفص  ااة بحتتتتتتتو ة   صستتتتتتتصر حوت ا    صةح  وح ا سةت ا ة     اتقسصسهح ت  تلا  صتتتتتتتص  ا فصةح
ا سنظسر ا ةاا ةاعلصة اكصف تةحتتتت  كنه،   ل ترستتتت      لا ر الةا ة  سستتتتةكلتاة مل تةا ة ا سنظسر، 

م ا   بحتتو ة   صستتصر ا رل ل  صسر ال حتتةةير  لسنظسر ا وجوةاتاة ؤس  ا سلسوستترح ا ل   و ة صتتص  ا  قسص 
 اا سس ثس ي    رل ل ا فصسر ا سة صر  لسنش ةحكةةة ت انى نظ ة عة جصر ات ون  حسسر  سسةكلة ا سرلسس  

ات لص ا دتتةحثتتر ت ى ون نستتة ج ا فصتتةح ت  ستتل كلى ا  تتةصتتتتتتتتتتتتتتصتتر ا   صستتتتتتتتتتتتتتصتتر   وح ا ستتةت ا ة    ا ل 
ا ل نة صكصرح ت  ت ةةكل كنةص  ا كونةت اتحنصةةت  وح ا سةت ا ة    كلاة ت ةةكل  ع ب  اة ا د ض، 

ةة  اا سة ل مل  ل ونظسر    لةة ا  لاعلر    وجل ات ةةكل  ع ؤس  ة    كنةصتتتتتتتتتتتتتت   وح ا سةت ا س
ترقسق  صسر  لسنشتتتتتت ة ا سزة تنةمستتتتتتصر ا مع وةا اةح ا      ت ى ا دةحثر    اجار نظ  ة ون  فصةح ا فصسر 
ا س تتتتتةمر  لس ة ل ا ة    ب ل ت ل له ا وح  ةت ا  الةت ي ل وم تتتتتل  ذه ا ط ق  لفصةح، ا و  ة ستتتتتس   

 تنةا ه مل ا قس  ا  ة لح

  TMMVAICنموذج القيمة الم افة المعدل للمعامل الاكري   3-2
كلى ا  ؤ     و سصر  وح ا سةت ا ة   ، تلا ون تقسصسه ا صةستتتتتتتتتتتتتتته اا  ق ي  كنه مل ا قوا   ا سة صر كةن  

الازات و   صتتتتتتتت   ا سنةتح اي جع ا ستتتتتتتتا  مل   ك ت ى ا  تتتتتتتتنط اا    س     لال ا س ة س  ا سرةستتتتتتتتاصر 
(Nimtrakoon, 2015 ح  اامقة  سعصة  ا سرةستتتدر ا لا ل)IAS 38      ا صتتتوت ؤس  ا سلسوستتتر(، لا(

الاك  اب بسة     تن ةجه ةاعلصة     ا  ا ةت ا   ة ير  لستتتتتتتلع، اا ستتتتتتتسةا ا   ة ير  لحتتتتتتتر  اا س ات، 
ك صتتتوت احقوق ا نشتتت ، الوا   ا  ساا، اا انوة ا ع ى ا سشتتتةاار مل جو   ة اا  ل     تن ةجاة ةاعلصة  ، 

(ح ا      مإن انوة  وح ا سةت ا ة     ص     ا ستتتتال استتتت ص ةب تقسصساة IASB, 2004ؤس   لسوستتتتر )
ا صةستتاة بة ط ق ا سرةستتاصر ا  قلسلير  سة وةى ت ى كا  ا ة وة اس  ا فصسر ا لم  ير اا فصسر ا ستتو صر  لشتت كر 

(Rahman, 2012ح) 

ا ة   ، اتطاصقة  لسةاوخ ا شتتتتتتة ع ايسكنك تةا ة  ة ااستتتتتت  ةبر  لرةجر ا سةستتتتتتر  فصةح اتقسص   وح ا سةت 
يسكنك  صةستتهات  ا ت كلة نسة ج  فصةح  وح ا سةت ا ة    ا ذ    ستت  ب نه ؤس   لسوح، اؤس      ب 
به  رةستتتتتتتتتاصة مل   ظ  ا حوات، بةل تتتتتتتتتةمر ت ى ون ن ة  ه ا  ة ه كلى وةاا ا سنشتتتتتتتتت ة لازا ط  رل تولع 

نسة ج ا فصةح ا  ل  ا ت مل تسكس  ا شتتتتتتت كر    ا  ناؤ ب نةصتتتتتتت  ا صستتتتتتتط  رلةةح اي سثل ا ن ض    
(ح ا ذا Bayraktaroglu and Baskak, 2019 وح ا سةت ا ة     ل اة ا صةستتتتاة اا  ق ي  كناة ةا ية)
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 ا  ا  ل ل    ا ط ق اا نسة ج ا  ل تالب ت ى  صةح  وح ا سةت ا ة    اا  ل صتتتتتتتتتتتتتتنة اة ا دةحثر مل 
، ا ةنساسة FVICس ت وا اسة نسة ج ت  سل كلى ا  قسص  ا سة ل   وح ا سةت ا ة    ( ت ى نوك2ا  لات  ل  )

ح تلا ون  ذه ا نسة ج مل   ظساة    N-FVICنسة ج ت  سل كلى ا  قسص  ؤس  ا سة ل   وح ا سةت ا ة    
  ة تستتتتتتتتتتتتتت  لخ ا اصةنةت اا س لو ةت ا حتتتتتتتتتتتتتت يرر ا وا ةة مل ا قوا   ا سة صر،    نةحصر كسة وناة    ت اع م

ا تتل نتتة صكصتتر مل طاص تتر  وح ا ستتةت ا دشتتتتتتتتتتتتتت      نتتةحصتتر وع ى ) وا ة ة نتتة صكصتتر  ثتتل ا س  متتر اا قتتل ات 
اا شتتتتتتتتتتتدكةت، اكسلصةت ا  شتتتتتتتتتتتنسل، اكالةت ا م اة بة سنظسر( اا  ل تستتتتتتتتتتت  ل اة ا سنظسر    وجل علق 

و ج ا فصسر (ح ا ذا ان شتتتتت  نسDemartini, and Trucco, 2016اف تتتتتةمر  صسر ال حتتتتتةةير جل لة  اة )
ا س ة  ا لك و  ا   ااتل ا  نسصر اا ذ   لكى  ن ل   ( اا ذ  اا   هTMVAICا س ةمر  لس ة ل ا ة    )

(، ا  تتك  نتته لتتل عة     حتتلة Ståhle et al., 2011) 2000مل كتتةخ   Public  Anteاو صتتك 
 (حClarke et al., 2011 شكات ا فصةح   وح ا سةت ا ة    ا  ل  ا ت مل نسة ج ا فصةح ا ع ى )

الل صس   ذا ا نسو ج    وجل تومس    لو ةت ك   لى كةةير ا فصسر ا س ةمر    اس  لاخ كل    
 و وةاة  فصةح وةاا  وح ا سةت ا ة     TMVAICا صتتتتتتتتتتتتتتوت ا سةةير اؤس  ا سةةير  لشتتتتتتتتتتتتتت كرح  منسو ج 

ت كلاة   وم ة مل ا رسةبةت اا قوا    لسنش ةح ا و نسو ج سال ا  طاسق  نه     حسةبه بةس  لاخ   لو ة
ا سة يسسز  ذا ا نسو ج وي تتتتتتتتتتتتتتتة ك  ؤس ه     (حUlum, 2014ا سة صر  ثل ا سسزانصر الة سر ا لعل )

 (ح Marzo, 2021ا نسة ج ونه يطاق  ةةهص   وح ا سةت ا ة    مل ا والع ا  سلل )

ت ى  صةح  لى كةةير  اث  لعات   صستتتتتتتتتتتر  لسنشتتتتتتتتتتت ة، ا لت  وح ا سةت  TMVAICايالب نسو ج 
ح ت  ت  ت  يف ا  ةةيةت ا ثاث كلى وناةت HC، ا وح ا سةت ا اصكلل HCا سةة ، ا وح ا سةت ا دشتتتتتتتتت   

ح SCE، اكةةير  وح ا سةت ا اصكلل HCE، اكةةير  وح ا سةت ا دشتتتتتت   CEE ةةير استتتتتت  لاخ  وح ا سةت
(ح  ,2018Xu and Wang) TMVAICث كنةصتت  ا فصسر ا س تتةمر  لس ة ل ا ة    ايسثل   سوع ا ثا

الل استتتتت  لخ  ذا ا نسو ج كثس   اس  ا دةحثس  االب  صةح كةةير  وح ا سةت ا ة  ير  لسنشتتتتتعت ستتتتتواا كلى 
 (;e.g. Smriti and Das, 2018; Chen et al.,2005ا س ةت ا  ةةيسل وا مل ا ل اسةت ا  سلصر 

Nimtrakoon, 2015; Sardo, and Serrasqueiro, 2018; Ismail, and Karem 2011;) ح
اي سسز  ذا ا نسو ج بسزاية كل لة   ل و ساةت ستتاو ر ححتتوت وصتترةب ا سنةمع كلى ا اصةنةت ا  ل يرستت  

 (;Firer et al., 2003; Chen et al., 2014ااة ا نسو ج  ناة اصةنةت  نشتتتتتتتو ة مل ا قوا   ا سة صر 
(Phusavat et al., 2011; Young et al., 2009; Zeghal and Maaloul, 2010     ح كسة

 (ح كسة ي ل  ذا ا نسو ج و ث  ,.2003Firer et alبط يقر اا تتتترر ايستتتتس ة ) TMVAICحستتتتةب نسو ج 

 (,Shiuنستتة ج ا فصتتةح  و تتتتتتتتتتتتتتوةصتتر ا و و صتتر نظ ا  نتته ي  ستتل كلى اصتتةنتتةت ت    اج  اتتة ا و وق مساتتة
ك  ان تس  لخ ا ش كةت  ذا ا نسو ج مل حسةب  ؤش ات   وح ا سةت ا ة    تس  لخ ح اوعس ا يس2006)
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مل ا سقة نر اسناة ا س  ؤس  ة    ا شتتتتتتتتتتتتتت كةت، ستتتتتتتتتتتتتتواا مل نة  ا قطةع وا لطةكةت وع ى، وا مل نة  
 (حLaing et al., 2010; Maditinos et al., 2011ا لا ر وا مل ةات وع ى)

ون  تتتذا ا نسو ج    ي تتتل    ا  سوب، حستتتا اجاتتتط ت صتتته ب ض  اكلى ا  ؤ      تتتذه ا سزايتتتة، تلا
الان قةةاتت م لى ساسل ا سثةت، ي  سل  ذا ا نسو ج كلى اصةنةت تة ي صر    ا  قة ي  ا سنوير ا سة صر، ا   
   لل لا ت ون  ا سر   قسص   لى لل ة ا سنشتتتتتتتتتتتتتت ة كلى علق  صسر مل ا سستتتتتتتتتتتتتت قالح كسة وناة لا ت عذ مل 

(ح ا ةل ةمر ت ى Chiu et al., 2011 س  ا س دةةت اس  ا صوت ا سلسوسر اؤس  ا سلسوسر)الاك دة  ا   
(ح م لى ستتتتتتتتاسل Chen et al., 2005  ك مإن  صةح  وح ا سةت ا اصكلل امقة  اذا ا نسو ج ؤس  كة ل)

قة  لس ة س  ا سثةت،     ط ع ت ة صف ا دروث اا  طوي  انةقةت الكان نظ ا  ناة انوة ت ة ل ا   ة صف ام
ا سرةستتتتتتتتتتتتتاصرح اوعس ا        ض ا نسو ج  لسكون ا   ص  ا ثة ا     كونةت  وح ا سةت ا ة    ا و  وح 

 ، حسا ا  ةل بكل     وح ا سةت ا دش   ا وح ا سةت ا اصكللحRC ةت ا  الةت 
ا    نة لةخ ب ض ا دةحثس  ا  ل ل  ذا ا نسو ج  صشتتتتتتتسل كلى كنحتتتتتتت   وح  ةت ا  الةت اوصتتتتتتتد  

(، ا و ا نسو ج ا ذ  ستتتتتتتتتوب ت  سل كلصه ا دةحثر Ulum, 2014) M-VAICTM  ز  ذا ا نسو ج  و 
مل  صةح  وح ا سةت ا ة    مل  ذا ا درا    وجل ة استتتتتتر ا  الر اس   صس ه ا س  استتتتتت لا ر ا شتتتتتت كةت 

 ا سل جر بة او صر ا سح يرح
)*(TMMVAIC ي (                                                 2  و  )

 

MVAICTM= HCE +SCE +CEE+ RDE + RCE………………… (1) 

ثليثثأن 
TMMVAICث=ثقيمجثحأسثالمالثالفكليثو قاثللنم:ذجثالمعالث

HCEث=ثنسبجث فايجثحأسثالمالثالبشليث

SCEث=ثنسبجث فايجثحأسثالمالثالهيكليث

CEEثنسبجث فايجثحأسثالمالثالمستخامثث= 

RDEثالاعتكاحي=ثنسبجث فايجثحأسثالمالث

RCEثنسبجث فايجثحأسثمالثالعلاقات= 

VA= OP+ C + D +A……………………………………...…… (2) 

 ليثثأن ث

VAث=ثالقيمجثالمضا جث

OPث=ثصا يثحعحثالتشغيلثقبلثالضلائب

Cث=ثملتباتثالعاملينث

Dثث=ثالاهلاكثللأص:لثالراعتجثالملم:سجث

Aث=ثالإطفاءثللأص:لثالراعتجثغيلثالملم:سج

CEE= VA/CE………………………………………………….. (3) 

CEث=ثحأسثالمالثالمستخامث)ماليثأوثمادي(ثويقاسثعالفلقثعينث ىماليثالأص:لثو ىماليثالخص:مث

HCE = VA/HC(4) .......……………………………………………ث 

HCث=ثحأسثالمالثالبشليثويساويث ىماليثالملتباتثوالأى:ح

SCE = SC/VA………………………………………………………... (5) 
SCثحأسثالمالثالهيكليثويساويثالفلقثعينثالقيمجثالمضا جثوحأسثالمالثالبشلي=ث

RDE= R&D / BVC……………………………………………….… (6) 

R&D ث=ث ىماليثتكاليفثالبح:ثثوالتط:يل
BVCث=ثالقيمجثالا تليجثللأسثمالثالأسهمثالعاديج

RCE = ADV/BVC…………………………………………………. (7) 
ADVث=ثتكاليفثالاعلانث

 ,Stahle, 2011; Ulum, 2014; Nimtrakoon, 2015; Amin and Aslam, 2017; Xu, 2018; Bayraktaroglu))*(ثالمصاح ث

and Baskak, 2019; Marzo, 2021 and Olarewaju, and Msomi, 2021)ث
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 الإفصاح عن رأس المال الاكري  -4 
ت اا نظ  اؤس  ة     كونةت  وح ا سةت كنل ة تنس  الال حتتتتتتتتتتتتتتةة ااك سل كلى ا س  مر االاا  ة  اا  الة

ا ة   ، وصتتتدرط ا  قة ي  ا سة صر ؤس ة كةفصر   لاصر اح صةجةت وصتتترةب ا سحتتتة  ، اعةصتتتر ا سستتت ثس ي ، 
    ا س لو ةت ك  وةاا ا سنش ة الل تاة كلى الاس لا رح

  أسالي  دراسة مد  الإفصاح الاختياري عن رأس المال الاكري  4-1

ا سرةستتال ك   وح ا سةت ا ة    ستتلوكة  يسك  تةستتس ه    عات  لعل ا   لةر  يسثل ستتلور المحتتةع
(ح ا ة نسدر  لسنة ر مقل ت  اصةاة    عات كلة نظ يةت ا ةت مل ا ة   Bellora, 2013اا سنة ر ) /

ا سرةسال    وجل تةسس   نة ر المحةع ك  ا س لو ةت كسو ة اك   وح ا سةت ا ة    بحةر عةصرح 
اا  ل تنص كلى ون   Legitimacy Theory (Guthrie et al., 2004)نظ ير ا شتتتتتتتتتتتتتت ةصر وا اسةت 

ا سنشتتتتعت تةحتتتت  ك  ا س لو ةت اع صة ية    وجل ترستتتتس  صتتتتو تاة استتتتس  اة )ا      تلمق  وح  ة اة 
اكساتاة ، اكسا اة(    عات ك ض ا  حتتتتتتتتت مةت ا س ؤوب مساة اواستتتتتتتتتطر ا س  سع، االاا  ة ات ا  ل 

(ح ات ةق  ذه ا نظ ير  ع  لعل Cho & Patten 2007; Clarkson et al., 2008  ك )تؤة  ت ى 
اا ذ     تتتتتتس   تتتتتت ا ة تومس  ا س لو ةت  بم اة اا سنظسةت ا  ل  Stakeholderوصتتتتتترةب ا سحتتتتتتة   

اا  ل امقة  اة  الب  Agency theoryت     ا ح مةت ا سنش ةح و ة ا نظ ير ا ثةنصرت مال نظ ير ا وكة ر 
محتتتةع الاع صة   ك   وح ا سةت ا ة    ت ى ت تتتسسق ا ة وة الكا صر اس  كل    ا سل  ي  )ا وكسل( ال

 (حHealy & Palepu, 2001اا سس ثس ي  )ا صسل()

و ة بة نسدر    لةر المحةع ك   وح ا سةت ا دش  ، مإن ا   ة صف ا سدةش ة اؤس  ا سدةش ة ا س تدط ةن 
  صستتصة مل ل ا ات المحتتةع ا  ل ت  ذ ة ا سنشتت ةح مة   ة صف ا سدةشتت ة ت سثل ب سلصر المحتتةع تلعدةن ةا ا 

مل ت لةر جسع افكلاة   لو ةت  وح ا سةت ا ة    بةل تتتتتتتةمر ت ى ت لةر طدةكر انشتتتتتتت  ا  قة ي  ا س تدطر 
لط ا وح ا سةت ا ة   ح اسنسة ت سثل ا   ة صف ؤس  ا سدةشتتتتتتتتت ة مل ت ة صف ا ة صتتتتتتتتتر ا ال لر ) ثل ت لةر ا و 

ا  تتتتتتتتتتتتتتتة ع    ج اا استتتتتتتتتتتتتت  لاخ ا سو ةس  مل ت سصع ااكلاة   لو ةت  وح ا سةت ا ة   ( ات لةر ت اكر 
  لو ةت عةصتتتتر ك  ا سنشتتتت ة لل ت تتتت  ااة    عات  نةمستتتتساةح اا  اصتتتتر ون ا سنشتتتت ة ستتتتوب تةحتتتت  

ت ة صف اع صة ية ك   وح ا سةت ا ة    كنل ة ت   ل    ون ا سنةمع ا س ول ر    المحتتتتتتتةع ستتتتتتتوب تةوق 
(ح ا ذا  ة يةستتتتتت  تةةات ا سنشتتتتتتعت مل Depoers, 2000; Leuz & Wysocki, 2016المحتتتتتتةع )

 المحةع ك   وح ا سةت ا ة    ا كونةته ا س  لةرح

انظ ا  ن المحةع ك  جسصع  كونةت  وح ا سةت ا ة    ي ل اع صة ية،  نه لا  وجل  عصة   رةسال 
 لزخ ا شتتتت كةت ا سل جر بة او صتتتتر بةلمحتتتتةع ك  جسصع ا انوة ا  ل ت  لق ا وح ا سةت ا ة    )بةستتتت ثنةا 

ؤس   (ح حسا ي ا ان ك  ا سرةستتتتتتتتتتتتتتدر ك  ا صتتتتتتتتتتتتتتوت23انظس ه ا سحتتتتتتتتتتتتتت    IAS 38ا سعصة  ا لا ل 
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ا سلسوستتتتر، اا  ل تسثل جزاا  صتتتتنس ا      وح ا سةت ا ة   ح م لى ا  ؤ     و سصر المحتتتتةع ا سرةستتتتال 
ك   وح ا ستتةت ا ة    كتتإحتتلى ا ةاات ا اتتة تتر   طوي  اسئتتر ا  ستتل بسنشتتتتتتتتتتتتتتتتعت ا كستتةت، اةك  ا قتتل ة 

ا سانصر ا لا صر اا سرلصرح ت  ا  ةمل    الا  سةخ    لال ا سنظسةت  ا  نةمستتتتتتتصر  اة، تلا ونه    يرح بة قل 
(ح 2015لا  وجل ح ى اقن  عصة   رةستتتتتتتتتتتال  نظ  كسلصر ا سرةستتتتتتتتتتتدر ك   وح ا سةت ا ة    ) لص ل، 

م ةمر ا  اوة ا ساذا ر ت ل  رةالات   طوي  الطة  ا نظ    لسرةستتدر   ل يستت وك  كنةصتت   وح ا سةت 
بة ة صر اكةةاة، ا      ت شتتتتتتتتتتتتسل ل ا ات ا ة   ل االب  ستتتتتتتتتتتتةكلة ا سنظسةت كلى تةا ة  ذه ا  نةصتتتتتتتتتتتت  

 وصرةب ا سحة   ا س نصرح

ا قل ان ك  كل  ة تقلخ كلى تدة    ستتت وى المحتتتةع ا سرةستتتال ك   كونةت  وح ا سةت ا ة    مل 
ا  قة ي  ا سة صر ا سنشتتتتو ةح اح ى   سك  ا دةحثون    تقسص  اة استتتتر ا  الر اس  المحتتتتةع ك   وح ا سةت 

ا شتت كر، وا  صسر ا شتت كر، وا و  ةحاة ا س ول ر اؤس  ة    ا س نس ات، مإنه ي   ون      ا ة    ا س  وةاا
 ا درا ك  ةلا ل مل ا قوا   ا سة صر ت ا  ك   وح ا سةت ا ة   ح  

الل تدة نط ا ستتة س  ا سستت  ل ر  حتتصةؤر  ؤشتت   لإمحتتةع ك   وح ا سةت ا ة   ، بةك دة ه اع صة ية 
كنةصتتتتتتت  ي  ل  تة ا اة اس  تةا ات  نظسةت ا كسةت نظ ا  وجوة  رلةات    نةحصر ، ا شتتتتتتت سا كلى 

( ون ا  نس ات Cuozzo, et al., 2017اكوا ل كثس ة تؤ   مل  ستتتت وى المحتتتتةعح مقل وا ةت ة استتتتر )
مل ت نو وجصة ا س لو ةت لل اتةحط  لدةحثس  اوصتتتتتتتتتتتتتترةب ا سحتتتتتتتتتتتتتتة   استتتتتتتتتتتتتت  لاخ  لعل   اج ر ا ةب 

تو تتتتتص    ة  المحتتتتتةع ك   وح ا سةت ا ة    كلى ا سنظسرح ت    ى ا دةحثون    وجل   SLRا اصكلل
مل تلك ا ل استتتتتتتتر ون ا  قة ي  ا سة صر ا ستتتتتتتتنوير     ان قةة ة بستتتتتتتتااس    صستتتتتتتتسس   سة وناة تنظ   ل ل  و  
  لاصةنةت ا  ة ي صر، كسة وناة تقلخ ا س لو ةت ةان ا  ةةكل  ع  ستتتتتت  ل اةح الا شتتتتتتك ون  ذ   ا  ساس    
ا  سوب ا  و  ير مل كحتتتتتت  ي  سل كلى ا سستتتتتت قال    نةحصر اكلى ا  ةةكل اا  واصتتتتتتل    نةحصر وع ى 

(Dumay, 2016 ح وي تتتتتتتتتة ون المحتتتتتتتتتةع ك   وح ا سةت ا ة    مل لوا   اتقة ي   نةحتتتتتتتتتلر نةة ا  ة)
ةيتر يستتتتتتتتتتتتتت  تتلخح ا تتذا ي تت  تطوي  المحتتتتتتتتتتتتتتتةع اا  ق ي  ك   وح ا ستتةت ا ة    مل ا  قتتة ي  ا ستتة صتتر ا  تتة

(Edvinsson, 2013ح) 

ا ة درا ك  المحتتتتتتتتةع ك   وح ا سةت ا ة    اجل ونه يكون اع صة ية مل ا لات ا نة صر مل حس  ون 
ا لات ا س قل ر ا  ل تل زخ او صتتتتتتتت اة بقوانس  اتشتتتتتتتت ي ةت اتقة ي   ستتتتتتتتؤا صر اج سةةصر ستتتتتتتتنوير وا تقة ي  

           وح ا ستتتتةت ا ة       تتتتة لتتتتر يكون  نتتتتةر تطتتتتة   رتتتتةستتتتتتتتتتتتتتال وم تتتتتتتتتتتتتتتتتل اوا تتتتتتتتتتتتتت   لإمحتتتتتتتتتتتتتتتتتةع ك    
(Dumay, 2016ح) 

اح ى     ترل ل  ستتتتت وى المحتتتتتةع ك   وح ا سةت ا ة   ، اجل ون و ث  ا ط ق شتتتتتسوكة  فصةح   ك 
، (Dumay and Guthrie, 2017; Cuozzo, et al., 2017ا سستتت وى  و ط يقر ترلسل ا سر وى )
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 صةح  ستتتتتتتت وى المحتتتتتتتتةع ك   وح ا سةت %    ا برةث ت  سل كنل 35حسا اسنط تلك ا ل استتتتتتتتةت ون 
ا ة    كلى ترلسل  ر وى ا قوا   ا سة صر اا سوالع اا  قة ي  ا  ةصتتتتتتتتتتتتتتتر بة شتتتتتتتتتتتتتت كةتح الل و لت ب ض 
  ا تتتتل استتتتتتتتتتتتتتتتتتةت ون ترلستتتتل ا سر وى  شتتتتتتتتتتتتتتاو   نتتتته  ؤة  ت ى كشتتتتتتتتتتتتتت  ا رقتتتتة ق ا س   صتتتتر مل ا نص

(Krippendorff, 2013ح بةل تتةمر ت ى ون ترلسل ا سر وى لا يستت ال) ك الط طويل ات لة ه  ن ة تترح
مل حس  ون ا سستتتتتت  ا سسلانصر  ص   ه   ةت كاس  مل ة استتتتتتر اترل ل  ستتتتتت وى المحتتتتتتةع ك   وح ا سةت 
         ا ة    نظ ا  ن   تتتتتتتللات الجتتتتتتتةبتتتتتتتر ت ون  ن ة تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتر، اا سقتتتتتتتة ص  ت ون ؤس  لتتتتتتتةالتتتتتتتر  ل  سص 

(Ousama et al., 2011ح) 

 ستتتت وى المحتتتتةع ك   وح ا سةت ا ة    ا  ة ه كلى  نظسةت اي سثل ا نوع ا ثة ا ا سستتتت  لخ  فصةح 
ا كسةت مل ة استتتتر ا رة ر، تلا وناة ؤس  شتتتتة  ر وي تتتتة  ناة ت طل  ال ة  وطوت ا  اوةا  و ا  بةل تتتتةمر 

(ح الل و ل ب ض ا ل اسةت Chiucchi, 2013, a,bت ى ص و ر ةعوت ا سوالع  لرحوت كلى ا اصةنةت )
ن تس  لخ مل وبرةث  صةح افةا ة  وح ا سةت ا ة   ،   ناة لا تحل  مل وبرةث ون ة اسر ا رة ر يسك  و
 (حChiucchi and Dumay, 2015; Yin, 2014المحةع اا  ق ي  كنه )

 المؤشر المقترح للإفصاح الاختياري عن رأس المال الاكري  4-2
 وح ا سةت ا ة    علحتتتط ا دةحثر    ا ل استتتةت ا  ل لة ط بس اج ر وةب المحتتتةع ا سرةستتتال ك  

ت ى ون ترلسل ا سر وى  و و ث  ا ستتة س  استت  لا ة اوم تتلاة ن ة لح ا ذا تقوخ ا دةحثر  نة ا و تتص  م  ة 
 دستتتتطر ك   ذا ا ستتتتلوب،    تو تتتت   ؤشتتتت  المحتتتتةع ا ذ  ستتتت ستتتت  ل ه مل  صةح ا س نس  ا  ةستتتتس   

 درا ت ى ون و ث   كونةت ( مل  ذا ا2-2ا سسثل  لإمحتتتتتةعح كسة توصتتتتتلط ا دةحثر    ك ض ا قستتتتت  )
 وح ا سةت ا ة    اتةةلة اس  ا دةحثس  ا س  ا سسة ستتتتتتتتتتس   ل  ا ر  كونةتت  وح ا سةت ا دشتتتتتتتتتت  ، ا وح 

 ;Guthrie, et al., 2004)ا سةت ا اصكلل ا وح  ةت ا  الةتح ااستتت نةةا ت ى ب ض ا ل استتتةت ا ستتتةبقر
Birindelli, et al., 2020) ترلسل ا سر وى ا سكوة  سكونةت  وح ا سةت  ستوب تست  لخ ا دةحثر وستلوب

ا ة    االب  صةح  ستتتتت وى اجوةة المحتتتتتةع ك   وح ا سةت ا ة    ك حل ا س نس ات ا سستتتتت قلر ا   صستتتتتر 
( تحتتتتتتنصف  وح ا سةت ا ة    ا سكوة اا ذ      ا  نقس  كنه    3 اذه ا ل استتتتتترح ايو تتتتتت  ا  لات  ل  )
 يلهحعات ترلسل  ر وى ا قوا   ا سة صر ات و 

افصسة    لق ب نةصتتتتتتتتتت  كل  كون     كونةت  وح ا سةت ا ة    مقل استتتتتتتتتت  ةنط ا دةحثر ا   يف كل 
ب نه ا ا سقل ة كلى   (Sveiby, 1997, p. 75) كون    ا ل اسةت ا سةبقرح م وح ا سةت ا دش   ك مه 

ن    ا  حتتتتتتت ب مل  وال     لةر ا  نوكر    وجل علق وصتتتتتتتوت  لسوستتتتتتتر اؤس   لسوستتتتتتتراح ا و    و 
عحتتتتتتتتتتتتتتة ص ا م اة ا  ة لس  مل ا سنشتتتتتتتتتتتتتت ة ) ثل ا س  مر، اا ساة ات، اا سرةزات، اا  ا ات، اا قل ات(ح 
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ات تدط ب ض  ذه ا  حتتتتتتتتتتتتتتة ص بة م اة كا كلى حلة ) ثل ا  ةةاة ا ةنصر، ا  ا ة ا ستتتتتتتتتتتتتتةبقر، االاا  ة  
 ح عةصصر 31ا حرصر  ل سل(االاالاع(ح كسة   تدط ا د ض اقع  بة سنش ة كلل ) ثل م ق ا  سل، ا اسئر 

 (          و :  ؤش   لإ                       ي *3  و  )
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ثHC11ثتصنيفثالم:ظفينثعال:ظيفج

ثHC12ثتصنيفثالم:ظفينثعالعمل

ثHC13ثتصنيفثالم:ظفينثعالجنس

ثHC14ثتصنيفثالم:ظفينثعال:ظيفجثوالجنسثمعا

ثHC15ثتصنيفثالم:ظفينثعمست:ىثالتعليم

ثHC16ثأقاميجثللم:ظفين

ثHC17ثمست:ىثتأهيلثلكلثدحىجثوظيفيج

ثHC18ث فاءةثالم:ظفين

ت
ها
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لات
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ث

ثHC21ثالعملث يث ليق

ثHC22ثالكفاءاتثالتقنيج

ثHC23ثالقيادة

ثHC24ثالتمل زثل:لثالعميل

ثHC25ثالت:اصل

ب
حي
تا
ال

ث

ثHC31ثالبلامجثالتاحيبيج

ثHC32ثالاسترماحث يثالتاحيب
ثHC33ثسماتثمميزةثلتاحيبث لثم:ظف
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وم

ث

ثHC41ثالتع:يضاتثوالمكا ئاتثوالمعاشات

ثHC45ثخلا اتثالم:ظفين

ثHC43ثالتأمينثالصحيثللعاملين

ثHC44ثالأنشطجثالاىتماعيجثوالرقا يجثالااخليج

ت
با
الر

ث

ثHC51ثالاوامثالجزئي
ثHC52ثالتاحيبثالمهنيثالساعقثللتربيتث يثالعمل

ثHC53ثمعالثدوحانثالعمالج

ثHC54ثنظامثالغياب

حة
ها
عم
ةث
ح
دا
لإ
ا

ث

ثHC61ثالتن: ثوتساويثالفلص

ثHC62ثالاوحانثال:ظيفيثالااخلي

ثHC63ث لصثالتلقي

ثHC64ث لصثامتهانثمهنجثمعينج

ثHC65ثالحياةثوالعملخططثت:ازنث

ثHC66ثخططثالح:ا زثالتيثتجذبثالم:اهب

ثHC67ثسياسجثالت:ظيف
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ثSC11ثالقيمثواللسالج

ثSC12ثالق:اعاثالسل: يج

ثSC13ثالهيا لثال:ظيفيجثللمنظمج

 (Birinelli et al., 2020عتصلفثالبالرجثععاثاللى: ث ل ث)*
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 ( القسم الأول: مؤشر الإفصاح عن رأس المال الاكري 3تا ع جدول )
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ثSC21ثأنظمجثالإداحةثعالأهااف

ثSC22ثأنظمجثتقييمثالأداء

ثSC23ثI&Dسياسجثواستلاتيجيجثوأهاافثالاعتكاحثوالتط:يلث

ثI&D SC24الاسترماحاتث يثالاعتكاحثوالتط:يلث
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ثSC31ثالمشلوعاتثوالأنشطج

ثSC32ثعلامجثالتنقلثالااخليثوملونجثالعمل

ثSC33ثعلامجثوأنشطجثتبادلثالمعل ج
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ث

ثSC41ثقن:اتثالاتصالثالااخلي

ثSC42ثقن:اتثالاتصالثالخاحىي

ثSC43ثوسائلثالت:اصلثالاىتماعي

ثSC44ثتقنياتثالاتصالثقياثالتط:يل
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ث

ثSC51ثالاسترماحاتثالتقنيجثلتلبيجثالمتطلباتثالتنظيميجث

ثSC52ثالاسترماحاتث يثاللقمنجثوالبياناتثالضخمج

ثSC53ثأنظمجثاللقاعجثالااخليجث

ثSC54ثأنظمجثالأمنثالسيبلاني

ثSC55ثتقنياتثالمعل:ماتثقياثالتط:يل

ثSC56ثعملياتثتقييمثالج:دةثوالشهادات
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ثRC11ثالفلو ثوال: الاتثوم:اقعها

ثRC12ثقن:اتثخاماتثالعملاءثعل ثالانتلنت

ثRC13ثلل:لثمشكلاتثالعملاءثمعثالمنتجاتثوالخامات

ثRC14ثتقسيمثالعملاء

ثRC15ثأعمالث لثقطا ثأوث لثمنتج

ثRC16ثلصجثالس:قثلكثمنتجثأوثقطا 

ثRC17ثالاعتمادثعل ثالعملاءثاللئيسيين

ثالمقتللاتث ثمع ثالتعامل ثأنظمج ثعخص:ص معل:مات

ثوالشكاوى

RC18ث

ثRC19ثدعاويثالعملاءثوالإىلاءاتثالقان:نيج

ثRC110ثالزع:نعمليجثقياسثحضاث

عث
ثم
ت
قا
لا
لع
ا

ل
رم
ست
لم
ا

ث

ثRC21ثنم:ثالشل جث

ثRC22ثالمشلوعاتثالمستقبليج

ثRC23ثالعلاقاتثمعثالمسترملين

ثRC24ثحضاثالمساهمين
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ثRC31ثتحاياثأصحابثالمصالح

ثRC32ثأنشطجثالمسؤوليجثالاىتماعيج

ثRC33ثالآثاحثالبيئيجثوالاىتماعيجالاسترماحاتثذاتث

ثRC34ثالالتزاماتثالمتعلقجثعمماحسجثأنشطجثصايقجثللبيئج
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ثRC41ثالممرل:نثالذينثيتمثالحفاظثعل ثشلا اتثمعهم

ثRC42ثالعلاقاتثمعثالهيئاتثالتنظيميج

ثRC43ثالباطنالاستعانجثعمصادحثخاحىيجث/ثأوثالتعاقاثمنث

التعدداونثمعثالجددامعدداتثوالملا زثالبحريددجثوغيلهدداثمنث

ثأصحابثالمصالحث

RC44ث
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ثRC45ثالتبلعاتثلأصحابثالمصالح

 ج
ل
ش
ثال
عج
سم

ث

ثRC51ثالسمعجثالماليج

ثRC52ثالسمعجثالاىتماعيج

ثRC53ثالسمعجثالبيئيج

ثRC54ثعمليجثتقييمثالسمعج

ثRC55ثالمستلمجالج:ائزثوالشهاداتثالتقايليجث

كلى ونتتته اا اصكتتتل ا  ظسل اا ستتتةةة )  (Brooking, 1996, p.32و تتتة  وح ا ستتتةت ا اصكلل م  متتته 
ا اصتتتقر  لسنظسر، اا ذ  يقو  ا شتتت كر اي لق كالر لوير ل يدر ا  سةستتتكر اس  وم اة ة اكسلصةتاةاح ا   

 وح ا سةت ا اصكللت الج ااات،      نظ  ت صه كلى ونه ا س  مر ا س  صتتتتتتتتتلر مل  نظسر احسلةح ا   و ثلر
عةصتتتتتتتتصرح اوعس ا،   كز  20-اا نظسر، اا ثقةمةت، الواكل ا اصةنةت اا  قنصةت اا قل ة ا  نظصسصر كلى ا   ل 

 وح  تتتةت ا  التتتةت كلى ا  التتتةت ا  ل ت  ط ا سنشتتتتتتتتتتتتتتتتت ة بتتتة ط ب ا ثتتتة تتتا،  ثتتتل ا  ساا اا سو ة  ، 
ا سنشتتتتتت ة    ا  ة جح ا ذا ت تدط ا حتتتتتتو ة اولاا ا  ساا اا سستتتتتت ثس ي ، اا لا نس ، اوي تتتتتتة يشتتتتتتسل صتتتتتتو ة 

 عةصصرح 28 -ا  ة   بة نشطر  ا اسئصر

 محاسبة الاستدامة ورأس المال الاكري  -5
ت رلى ا  تتتتتتتتتتتتتتنوط الال حتتتتتتتتتتتتتتةةير االاج سةةصر اا اسئصر ت رلى ا سنظسةت ، اا سلن، اا سنةطق اح ى 

جل ترقسق ا  نسصر ا سس لا رح كسة ون ا  ح  ا  لسل ا اللانح مة  سصع برةجر  ةسر ت ى اذت ا  اوة    و
ا ذ  تعصشتتتته ا    اا شتتتت كةت اقن   طل  ترقسق ا  وازن اس  ا  وان  الال حتتتتةةير اا اسئصر االاج سةةصر، 

 (حMatos, et al., 2018   وجل ترقسق ا  سسز نرو حوكسر شة لر اشةةمر)

 ل نسصر ا سستتتتتتت لا ر او لاماة ا ستتتتتتتد ر  2030، اك سلت ةات ا    ا س رلة عطر كةخ 2015امل كةخ 
كشتتتت   ل نسصر ا سستتتت لا ر كنقطر انطاق ا صقر   وجصه جاوة الاستتتت لا رح اتستتتت ى  ذه ا  طر ت ى ترفصقل 
 كة ز  اث  ل ا  نسصر الال حتتتتتةةير اا  نسصر الاج سةةصر احسةير ا اسئر بشتتتتتكل  نستتتتتق ا  وازن اس  ا    

ا قستتت  كلى  ةاوخ ا  نسصر ا سستتت لا ر، او سس اة مل ا ة   ا سرةستتتال    ا سشتتتة كرح ات كز ا دةحثر مل  ذا 
تو تتتت  ترلسا  لل استتتتةت ا  ل تنةا ط ا  الر اس   وح ا سةت ا ة    االاستتتت لا ر االب اشتتتت قةق م اض 

 ا ل اسرح

 ماهوم التنمية المستدامة وأهميتها على مستو  البورصة المصرية  5-1
 المستدامةماهوم التنمية  1-1- 5

بة  ؤ     ون  او  ا ثو ة ا حتتتتتتتتتتتتتتنةةصر  مع    كةةاة ا  حتتتتتتتتتتتتتتنصع اام ة ا سن  ةت مل جسصع ونرةا  
ا  ة  ، تلا ون  اة   ة  جةناصر كثس ة  ناة الاستتتتتتت نات ا سكث   لطةلر، ااستتتتتتت نةةة ا سوا ة ا طاصعصر اا  لوث 

ةه ا رة ر ا اسئصر ن ص ر  ظة  ة (ح الل وةى ا وكل ا س زا ل ت Bohdanowicz et al., 2001ا اسئل )
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الاح دةح ا ر ا   اؤس  ة    ا  تتتتت ا  ا اسئصر وةى ت ى زيةةة ا  نظصسةت اا  شتتتتت ي ةت ا اسئصر حوت ا  ة   
(ح امل  ل  ذا ا  وجه ا اسئل و تتتتترط Chen et al., 2006اا  ل ت كز كلى ا    س  كلى ا  حتتتتتنصع )

(ح امل  ذا ا حلة، ان ش ت Yadiati et al., 2019)ا ش كةت صليقر  لاسئر    وجل  سةن الاس لا ر
م  ة جل لة مل   ظ  ا حنةكةت  سسة ة ك  وع  ت و  ؤس     ا  لسصةت اا نشطر اط يقر اس نات 

 (Albort-Morant etا سوا ة    وجل ا رةةظ كلى ا اسئر اترقسق الاستتتتتتتتت لا ر  ك ا بجصةت    ب لر 
(al., 2016  

لا تزات مل   حلر ا نسو، تلا ون و سس اة وصتتتتتتتتدرط كاس ة مل ا ستتتتتتتتنوات  ات  ا  الاستتتتتتتت لا ر ل تتتتتتتتصر  
 (;Francis et al., 2013; Dimitropoulos and Koronios, 2021a ا عتتتتتتتتتتتتتتستتتتتتتتتتتتتت ة

(Anagnostopoulou et al., 2020; and Guo, 2020  ح ا قل نسة  و تتتتتتتتتتتتتوع المحتتتتتتتتتتتتتةع ك
ااج سةةصر، احوكسرح اي جع   ك ت ى ا  سةخ الاستت لا ر بشتتكل ستت يع ب ب ةةه ا س  لةر     ستتئو صر اسئصر، 

 ا ش كةت بكل     ا   حلرر مل   ك    عات  صةح ا ةاا ا سس لاخ  لش كرح 

كلى وناةت ا ستتتتتتتتتتتتتت قالنة WCEDت  ب ا  نسصر ا سستتتتتتتتتتتتتت لا ر امقة   ق ي  ا اسئر ا  ة سصر  ل نسصر اا اسئر 
 لال اح صةجةت ا رة تتتتتتت  ةان ا سستتتتتتتةا ر  ا سشتتتتتتت  راح حسا ك م اة   نر ا اتانل كلى وناة ا  قلخ ا ذ 

(ح ا نة  ا سةاوخ ك م اتتة   نتتر WCED, 1987, p. 16بقتتل ة ا جصتتةت ا قتتةة تتر كلى تلاصتتر اح صتتةجتتةتاتتة )
ا  نسصر ا سس لا ر ااسئر ا    ا س رلة كلى وناة اا  نسصر ا  ل تلال اح صةجةت ا رة   ةان ا سسةح بقل ة 

 حUNCSD, 2001, p.2)اح صةجةتاةا )ا جصةت ا قةة ر كلى تلاصر 

ا عدة ة وع ىل مإن ا  نسصر ا سس لا ر تس ى ت ى  سةن جوةة ا رصةة بحةر كة ر  بم اة  اا  سةكةت 
 (ح كستتة ت  ب ا  نسصتتر ا سستتتتتتتتتتتتتت تتلا تتر بتت ناتتة21، ص 2010   عات ا  نسصتتر الال حتتتتتتتتتتتتتتتةةيتتر )لتتةستتتتتتتتتتتتتت ، 

ا رقوق ااة، اترقسق لل   ا      ا  لمقةت  اس اار ا سنش ة  سوا ة ة بسة  ؤة  ت ى ترقسق نسو صةمل"
 (ح 17، ص 2007ا نقلير، ا سة  ؤة  ت ى اس س ا  ا سنش ة عات ا ة  ة ا سرةساصر ا قةة ر )حس ، 

اا  اصر ون الاس لا ر تنظ  ةا سة ت ى كلخ ا سسةع ب لا   نةلص الاس اار كا  ا ز    ع  سةن 
(ح ات ى ا دةحثر Solow, 1991; Anand and Sen, 1994ة)ا سستتتتتةااة اا  لت مل ا  وزيع اس  ا م ا

ون ا  نسصر ا سس لا ر  ل كسلصر ة نة صكصر تس ى ت ى ترسس  ا ظ اب ا رصةتصر   سصع ا م اة اا سنظسةت 
بشكل يرةمح كلى ا سوا ة ا طاصعصر  بجصةت ا سس قالصرح اح ى   رقق  ذا ا    ي   ا   كسز كلى  اث 

 (، ا لتWasiluk, 2013وب ةة  اس لا ر،)

ا د ل الال حتتتةة ت حسا ت طل  ا  نسصر ا سستتت لا ر ت شتتتسل ا سلاعل الال حتتتةةير فصسة    لق بة سرةستتتدر 
ا اسئصر  لسوا ة ا طاصعصرح و  ونه ي   تة اج  ة ت  وعذه    ا سوا ة ا اسئصر مل حسةبةت ا سنش ةح بةل ةمر 
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ا  ل ترقق كةةاة الن ةج بسة ي لخ وؤ اض ا  نسصر ت ى  تتتتتتتتت ا ة اشتتتتتتتتت سةت  وازنر ا شتتتتتتتتت كر كلى ا  وان  
 ا سس لا رح

ا د تتل الاج ستتةكلت اي سرو   تتذا ا د تتل حوت النستتتتتتتتتتتتتتتةن ا تتة   طلدتته    جوانتت  كتتل تتلة  ثتتل ا  تتلا تتر 
الاج سةةصر، اتومس  ا  ل ةت الاج سةةصر  ثلت م ص ا  سل اتومس  ا نذاا اا   لص  اا  كةير ا حتتتتتتتتتتتتتترصر 

تومس  ا سصةه اتومس  ا طةلر، ا كةمرر ا ةق ح ت  ت طل  ا  نسصر ا سستتتتتتتتتتتت لا ر انةا  ل سصعح بةل تتتتتتتتتتتتةمر ت ى 
 ا قل ات ا س  سعصر ككلح

ا د ل ا اسئلت ا و  كسزة  ة ر مل ا  نسصر ا سستتتتتتت لا ر، اا ذ     تتتتتتتس  ا سرةمظر كلى ا سوا ة ا اسئصر  
ا  حتتتتتتتل  اا س ة  ر  لسشتتتتتتتة ل بةك دة  ة كنحتتتتتتت ا  ة ة ا تتتتتتت ا ية مل ا  سلصةت الن ةجصرح ا نة لاال    

ا  ةصتتتتتتتتتتتتتتر بة سوا ة انوكساة ا س  لةة اؤس  ا س  لةة، حسا تناة لل تؤة  ت ى حلاث كوا ث كونصر  ثل 
 ا  حر  االاح دةح ا ر ا   اؤس  ةح

الل ا  ستتتتتاط الاستتتتت لا ر و سصر كاس ة كلى ا ستتتتتةحر ا درثصر  نذ ون تسط  دةة ة ا    ا س رلة مل كةخ 
اح ت  ت طل  ت تتتتتتتتتتةم  جسصع ا قوى SDGs  لاب ا  نسصر ا سستتتتتتتتتت لا ر ا 2030نلة ا س  امر ب ج 2015

كلى ا سستتتتتت وى ا ة ة  اكلى ا سستتتتتت وى ا  لل كلى ا سستتتتتت وى ا  ةص اا ركو ل كلى ا سستتتتتت وى ا سرلل 
(ح اتالب ا  نسصر Nam, 2015اكلى ا سستتتتتتتتتتتتتت وى ا لا ل    وجل ترقسق و لاب ا  نسصر ا سستتتتتتتتتتتتتت لا ر )

حلوت م ة ر  د ض ا س  تتتتتتات ا س قلة  ثل ا طةلر، اا  نس ات ا سنةعصر، اا  لوث، ا سستتتتتت لا ر ت ى تي ةة 
اا ا  ة، ا  انر ا نظةخ ا اسئل، ات  س  ا نذاا، اؤس  ة    ا سشتتتتتتتتتتتتتتكات ا  ل لة ا  ل تر ةج ت ى توجه 

         (ح امتتل ع تتتتتتتتتتتتتتت   تتتتتتتذاSuciu and Nàsulea, 2019; Birtchnell et al., 2017تتتنتتظتتصتتستتل )
    سصتتر ا  نسصتتر ا سستتتتتتتتتتتتتت تتلا تتر اتتلو ا  تتل تتل    ا دتتةحثس  بتتةلا  ستتةخ اتتلا   وح ا ستتةت ا ة    كرلقتتر ا نقتتةو او 
 SDGsاس  اح صةجةت ا لك  ااح صةجةت ا  نسصر    وجل ترقسق و لاب ا  نسصر ا سستتتتتتتتتتتتتت لا ر  اصتتتتتتتتتتتتتتتل

(Suciu and Nàsulea, 2019; Massaro et al., 2018ا و  ة سس       ا قس  ا  ة لح ،) 

 أهمية الاستدامة على مستو  البورصة المصرية 1-2– 5
تؤ   ا او صتتتتتتر ا سحتتتتتت ير ا نسصر الاستتتتتت لا ر اا سستتتتتتئو صر ا س  سعصر   لاصر اح صةجةت ا رة تتتتتت  ةان 
ا سستتتتتةح بقل ة ا جصةت ا سقالر كلى تلاصر اح صةجةتاة ا  ةصتتتتترح استتتتت قوخ ا او صتتتتتر ا سحتتتتت ير ا لةص  و  

شتتتتتت ناة ون تانل حلولا  صتتتتتتليقر  لاسئر ام ة ر مل استتتتتت  لاخ  سة ستتتتتتةت  ستتتتتتئو صر    سعصر مل  حتتتتتت     
( تحلى و  ع او صتتةت EGXات  ا  ا او صتتر ا سحتت ير ) .ا طةلر، ا  ك   تتسةن ا  عةا  بجصةت ا قةة ر

( مل كةخ SSE ا لة ان تتتتتتتسط ت ى ا دةة ة ا او صتتتتتتتةت  ات ا  نسصر ا سستتتتتتت لا ر اا سستتتتتتتئو صر ا س  سعصر )
2009 (SSE initiative, 2009 ح) 
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اتالب  ذه ا سدةة ة، ا  ل وستتتتتتتستتتتتتتاة ا  س  ا  ةخ  ب   ا س رلة، ت ى زيةةة شتتتتتتتةةفصر اا  زاخ ا شتتتتتتت كةت 
ح ا نذ   ك ا رس  توجاط ESGا سل جر بة او صر بق ةية الةا ة ا اسئصر االاج سةةصر احوكسر ا ش كةت 

ستتتةت الاستتت لا ر مل ا شتتت كةتح الل وستتتواق ا ا اق ا سة صر  ا  سةخ بةلاستتت لا ر تة ا  ة   سصر ت زيز  سة  
ةشتتتتتتنط ا او صتتتتتتر ا سحتتتتتت ير  ؤشتتتتتت ا   ةبع وستتتتتت ة  وستتتتتتا  ا شتتتتتت كةت ا  ل  ل اة ت تسدة   تة ة فصسة    لق 
بسسة ستتتتتتتتةت الاستتتتتتتت لا ر، اا  ل ت  تتتتتتتتس  ا رةةظ كلى  ستتتتتتتت ويةت وةاا اسئل جسل، اا كسةت اا سستتتتتتتتؤا صر 

انةا لل ات وستتتتتواق ا سةت فصسة    لق بةلاستتتتت لا ر  ات ى ا دةحثر ون .ا س  سعصر، افتدةكاة  س ة س  ا روكسر
امق وم تتتتل ا سسة ستتتتةت ا  ة سصر، بةت  تتتت ا ة لا ؤنى كناة   تتتتسةن استتتت س ا ير ن ة ل كسلصةت ا  طوي  
االصاع مل ا او صةت اترقسق  س المةتاة، ا سة سر وسواق  وح ا سةت مل ترقسق  س المةت ا  نسصر 

 .ل ا    ا س رلةا سس لا ر اا س لة اا س لنر    لا

تشتتتتتتلة ا اسئر ا  ة ر  ل لةبر ا سة صر، كلى  تتتتتت ا ة تمحتتتتتتةع ا شتتتتتت كةت ا سقسلة بة او صتتتتتتر ا سحتتتتتت ير، 
اشتتتتتتتتتتتتتت كةت ا  ل ةت ا سة صر ؤس  ا سحتتتتتتتتتتتتتت فصر ك   لى ت    ة بة  نس ات ا سنةعصر االاند ة ةت ا ر ا ير 

قسق ا سستتت وى ا سنشتتتوة  ل نسصر اتو تتتص     ك مل تق ي  ة ا ستتتنو  اتطاسق   ة س  الاستتت لا ر    وجل تر
اا س  دع    يطر  ؤشتتت ات ستتتوق ا سةت ا سحتتت   كلى  لا  وكواخ ستتتةبقر  احح ا  سةخ ااستتتع  .ا سستتت لا ر

 ناة بشتتتت ن الاستتتت لا ر، فدس  ة تشتتتتنسل ا سولع ال    انل  لاو صتتتتر ا سحتتتت ير كلى شتتتتدكر الن  نط ت ل 
و ا سؤشت  ا  ةص بةست لا ر ا شت كةت ب وا    ”SP/EGX“ كلى ا حتةرر ا   صستصر  ه  ؤشت ا  ترط است 

طدقة  س كز   لو ةت ا او صتتتتر، الل ةشتتتتنط ا او صتتتتر  .ا   صستتتتل ا   ل  ا سؤشتتتت ات ”egx30“  ؤشتتتت 
 S&P/EGX ا ؤستتتستتتر ستتت ةنل ة  نل او ز  ؤشتتت  ”EIoD“ بة   ةان  ع كل      كز ا سل   ا سحتتت   

ESG  (ح اا ذ  ي ل  ةنل  ؤشتتتتت  2021، )ا او صتتتتتر ا سحتتتتت ير 2010 استتتتت لا ر اا ذ  ت  تطاله مل
الو ا   ة ل كلى ا سؤشتتت  كنل  ستتت وى ستتت    ال   .كلى  ستتت وى ا ستتتواق ا نةشتتتئر، ب ل ن ةحه مل ا انل

نقطرح ات  سل  نا صر  1900نقطر، الةز عات  ذه ا ة  ة  س  ةاز مل ا ولط ا رة ل  ستتتتتتتتتتتتتت وى  1000
ة لل، اا س ة س  ا اسئصر، اا سستتتتتتتتتتؤا صر ا سؤشتتتتتتتتتت  كلى اع صة  وم تتتتتتتتتتل ا شتتتتتتتتتت كةت وةاا امقة  لإمحتتتتتتتتتتةع ا 

  .ش كر  قسلة بة او صر ا سح ير 100الاج سةةصر، اا روكسر    اس  ونشط 

ا قل و اط ا  ل ل    ا ل استتتتتتتتتتتتتتةت ون ا شتتتتتتتتتتتتتت كةت ا  ل تطاق   ة س  ا روكسر، ا ل اة ا وكل بة  و  
ترقق ن ة ل  ة صر وم ل     ثساتاة  ا س تدطر بة ب ةة ا اسئصر اا سسئو صر ا س  سعصر اا سسةااة مل ا  سل،

كسة جلة   ص   .ا  ل لا تطاق  ذه ا س ة س ، ا ة عص ت ا كةنط تلك ا شتت كةت  ل جر مل وستتواق ا سةت
ا او صتر ا سحت ير ةكوته  سنظسةت ا  نسصر ا لا صر  است ثسة  مل ا شت كةت ا سكونر  سؤشت ات الاست لا ر، 

ؤتس  ا روا  ا  ة سل  سدةة ة ا    ا س رلة  لاو صةت ا سس لا ر  و رة ونه تانى  دةة ة عات م ة صةت  
(ح ا   اس   ذه ا سؤش ات،  ؤش  الاس لا ر ا حةة  ك  2018)  دةش ،   2018مل جنصف، و  و   

ستتت ةنل ة ونل او ز اا او صتتتر ا سحتتت ير  لشتتت كةت ا  ث  ا  زا ة بس ة س  الاستتت لا ر اا روكسر، ا ذ  يسك  
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ا  ت ستتتص  صتتتنةة ق ا سؤشتتت ات ا س لاا ر،  ص  مقط   رةسز ا شتتت كةت كلى المحتتتةحةت الاستتت ثسة  فصه ك
ا س تدطر بةلاستتتتتتتتتت لا ر، افنسة  ل سل كلى الاستتتتتتتتتت ثسة  مل  ذه ا س ةلات  ثل ت  صض استتتتتتتتتت اار ا طةلر 

  .ا سو لة     حةة     لةة اؤس  ة

ت زيز اسة ل ا  نةسذ  17ا تتتتتتتتتتتتتتت ا نةر ا  سةخ ةا ل عةصر    لال ا انك ا لا ل، ا ذ  ت  س  و لامه 
اتنشتتتتصط ا شتتتت ا ر ا  ة سصر    وجل ا  نسصر ا سستتتت لا ر، اا  ل     تى     تتتتسناة ا  نس  ا سنةعل ااند ةث 

 2017كةنط ا او صر ا سح ير لل ال  حط مل نومسا   .ا    ون كلى ساسل ا سثةت ات  س ه كلى ا ش كةت
ا م يفصر، ا  ل ت سل ترط   ةستتتتر  حتتتت ، حسا لةةت تشتتتتكسل   نر  استتتت لا ر تةب ر لاترةة ا او صتتتتةت 

الل  . 2018او صر  ح  تكلاة وات عة طر ط يق لاس لا ر وسواق  وح ا سةت ا م يفصر، مل ةيسسا  
اك سل م يق ا  سل تكلاة عة طر ط يق استتتت لا ر ا او صتتتتةت ا م يفصر، ا  ةستتتتر ا او صتتتتر ا سحتتتت ير، كلى 

سؤالا بش ن  سة سةت الاس لا ر، شة ر فصه  41ا م يفصر ي    اس طاع  وى  ك ةا اترةة ا او صةت
%    وك تتتةا الاترةةح ات  تتتس  عة طر ا ط يق ا  ل توا   وم تتتل ا سسة ستتتةت ا  ة سصر مل   ةت 84

 . رةا    صسصر 4الاس لا ر، 

ا سرو  ا ات ات س  ت  يف الاس لا ر اكص صر تطاصقاة، اشسل ا ثةنل ترةسز ا او صةت كلى كسل  
تقة ي  استت لا ر ستتنوير،  ع حا ا شتت كةت ا سقسلة كلى تصتتلا  تقة ي  نحتت  ستتنوير ت  تتس    اوةاتاة 

و صةت كلى و ة ا سرو  ا ثة ا م  س   سةكلة ا ا .كلى  س وى ا اسئر اا روكسر اا سسئو صر ا س  سعصر
تكلاة  ن  ةت ا ؤشتتت ات ت تتت  ا شتتت كةت ا  ث  ا  زا ة  بس ة س  الاستتت لا ر، تساسلا  لطاق  ؤشتتت  لة   

 لاس لا ر ا ش كةت، اا سرو  ا  ابع  مع ة جر اكى ا سوق بس ة س  الاس لا ر ح 

 امل نومسا  ا سة تتتتتتتل وصتتتتتتتل ت ا او صتتتتتتتر ا سحتتتتتتت ير تق ي  ا س ةب ر ا ات   ة طر ط يق استتتتتتت لا ر
ا او صتةت ا م يفصر، عات م ة صةت ا سؤتس  ا ستنو  لاترةة ا او صتةت ا م يفصر ا ثة ثر اا  شت ان، ا ذ  
كقل مل اوتستتتتوانة ات تتتتس  تق ي  ا س ةب ر ترلسا   و تتتتع الاستتتت لا ر مل ا سرةا  ا   صستتتتصر   ة طر ط يق 

كسة  .فصسة    لق بةلاستتتت لا رالاستتتت لا ر، ا ناة  رو  تقسص  ا    ةاعلصة   لولوب كلى ا تتتتع ا او صتتتتةت 
ت تتس  تقة ي  الاستت لا ر كلى  ستت وى ا او صتتةت، اا شتت كةت ا سقسلة، م تتا  ك   رو  تطوي  ا ستتواق 

الل  ك   .اا سن  ةت ا سة صر ا س تدطر بةلاستتتتتتتتتت لا ر، اوعس ا  رو  ا   لص  ا مع ا وكل ب  سصر الاستتتتتتتتتت لا ر
 لسوستتتتتة  مل ا ب ةة ا س  لةر  استتتتت لا ر، اا تةع كلة  ا  ق ي  ون وةاا ا او صتتتتتةت ا م يفصر شتتتتتال ترستتتتتنة  

ا او صتتةت ا  ل تقوخ بةلكان ك  وكسةت الاستت لا ر  تتس  تقة ي  ة ا ستتنوير،  ع زيةةة  الا  سةخ بع صةت 
ا  سويل اا سستتتتتتتتتتتت لاخاح  كسة شتتتتتتتتتتتتة كط ا او صتتتتتتتتتتتتةت ا م يفصر بشتتتتتتتتتتتتكل و ث  مةكلصر مل ا سدةة ات ا  ة سصر 

  اس لا رح
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علاقة المحاسيييييبة عن رأس المال الاكري  التنمية المسيييييتدامة واشيييييتقا  فرو   تحليل 5-2
 الدراسة

  ط ا  ل ل    ا ل استتتتتتةت اس   وح ا سةت ا ة    اا ةاا ا سة ل  لشتتتتتت كر وا ا سسزة ا  نةمستتتتتتصر وا  صسر 
 ,Amin, and Aslam, 2017; Bayraktaroglu and Baskak)ا شتتتتتتتتتتتت كر ا سل جر بة او صتتتتتتتتتتتتر

2019; Bontis, et al., 2000; Chen et al., 2005) ح تلا ونه  وجل نستتتدر  تتتئسلر    ا ل استتتةت
ا  ل   طط اس   وح ا سةت ا ة    ا س  ا  نسصر ا سستتتتتتتتتتتتتت لا ر وا الاستتتتتتتتتتتتتت لا رح ا   واا ل    تنةات  ذه 
ا  الر ا حتتتةر عةصتتتر ةا   وح ا سةت ا ة    كس نس  تةستتتس    ؤ   كلى ا  نسصر ا سستتت لا ر  لشتتت كر وا 

 لل ككل  اث كا ةب ت ت  ض ا دةحثر م   كل  نا  فصسة  للت لا

(1) Nick Bontis           

 نةر  اث ترليةت ي   ا  نل  كلساة    وجل  ذا ا س ةت ا سزة       وح ا سةت ا ة     صحتتد  
ا كنظةخ تةا  ح والا ت كةن  لى  تقلسلي ة ستتتتس ر ستتتتسئر مل نظ    ظ  ا سسة ستتتتس  مل   ةت ا سوا ةIC ستتتتة ل 

ا دشتتتت ير، ا سرةستتتتدر اا  سويل االاستتتت  اتص صرح  ص   ل نة  شتتتتكلر مل ما   ة ن  قل ونه كذ ك،   ننة بة    سل 
نواجه ص و ةت مل ترل له ا صةسه االاس ةةةة  نه   رقسق  سزة تنةمسصر  س لا رح ات رقق  ذه الاس لا ر 

 الةت مل  ل الاس ةةةة    ا ظوا      عات  كونةت  وح ا سةت ا ة    ا ثا ر ت ا دش   اا اصكلل اا 
 (حBontis, 2004ا س لو ةتصر ا  ل لة  ثل ا اصةنةت ا   سر اساسل ا   ل اؤس  ة)

(2) José Maria Viedma       

  ى  ذا ا  ةت  ونه كنل برثه ك   نال كسلل يسك     عا ه تةستتس  ا ستت  ا نظ ير ا قة سر   وح 
ةصر ا  اب رح ت    ى  ذا ا  ةت  وننة نعصش  و ة صتتتتنةةصر جل لة ا سةت ا ة    اجل  و تتتتوع ا ثو ة ا حتتتتنة

ي  ا  تتتة ا سؤ عون  ابع لةزة ت ى ا  تتتةخ، ا تتتذا ينس  بشتتتتتتتتتتتتتتكتتتل جتتتذ   ا ط يقتتتر ا  ل نعصش ااتتتة، ا  ستتتل، 
اا  واصتتتتتتتتل  ع ب  تتتتتتتتنة ا د ضح مة  ة    واجه بطة ة ت نو وجصر ؤس   ستتتتتتتتاولر يقوة ة ا  طو  ا اة ل مل 

،  سة  ؤ   كلى كل     نةمستتتر ا لات اا شتتت كةتح ا      ITTت االاتحتتتةت ك  ب ل ت نو وجصة ا س لو ة
ت ا و اةت ا دقةا مال برةجر ت ى ون ت ون مل ا سقل ر مل كل    ا  ل  اا   نو وجصة، االاا  ة ح ا      

 ر مة س  مر ا س سثلر مل  وح ا سةت ا ة     ل ا سحتتتتتتتتتتل  ا   صستتتتتتتتتتل   رقسق ا سسزة ا  نةمستتتتتتتتتتصر ا سستتتتتتتتتت لا
 (حViedma, 2007 لش كةت اا اللان)

(3) Ahmed Bounfour      

 ة  و ا  رل  ا  ل ل  لدرا مل ا صتتتتتتتتتوت ؤس  ا سلسوستتتتتتتتتر ) وح ا سةت ا ة   (؟ تن و   ترل   و 
ا  نسصر ا سستتتتتتتتتت لا رح م الات كصف     تستتتتتتتتتت س  ا سوا ة ا طاصعصر؟ منر  برةجر ت ى    مر ا سرةستتتتتتتتتتدر ك  



 ....... إدراج ورتبةفكري على س المال الأثر القياس والإفصاح المحاسبي عن رأ                سحر عبد الستار النقيبد/ 

406 

 

ت ى ا سوا ة ؤس  ا سلسوستتتتتتتتتتترح بةل تتتتتتتتتتتةمر ت ى ة استتتتتتتتتتتر ا  ص صر ا  ل     ااة ا سوا ة ا طاصعصر بةل تتتتتتتتتتتةمر 
ت حتتتصص ا صتتتوت ؤس  ا سلسوستتتر   رستتتس  الاستتت لا ر  لسوا ة ا ر جر  ثل ا اواا اا سةا اؤس  ةح ا ةنصةت 
ي   تنسصر ا  نوع ا س  مل اا ثقةمل ك صتتتتتتتتتتتتتتل    ا صتتتتتتتتتتتتتتوت ؤس  ا سلسوستتتتتتتتتتتتتتر،    وجل ترقسق ا  سسز 

 (ح Bounfour and Edvinsson, 2005  ا  ة ة االاس لا ر)الاج سةكل ا    

 ع ا نسو ا ستتتتت يع  لشتتتتت كةت ا س قل ر تقنص ة مل الال حتتتتتةة ا قة   كلى ا س  مر، وكطط تةا ة ا شتتتتت كةت 
ا    الا  ستتتتةخ   سصتتتتر  وح ا ستتتتةت ا ة    ) (ح ت  ي  ا   ر كتتتتة Petty and Guthrie, 2000 زيتتتتل 

( ح ا سة كنة نعصش كحتتت  ا  ؤير  ا قة سر كلى Barney, 1991ا سة صر )  نةمستتتصر ا شتتت كةت االاستتت لا ر 
، مس  ا س ج  ون ترحتتتتتتتتتل ا شتتتتتتتتت كةت  ات ا سوا ة ا فصسر اا نةة ة كلى  ة ي  ب بة سسزة  (RBV)ا سوا ة

-Briem and Putler, 2001; Peteraf and Barney, 2003; Ujwary)ا  نةمستتتتتصر ا سستتتتت لا ر 
Gil 2017) وا ة ون تسك  ا شتتتتتتتت كةت    ا رةةظ كلى  وح ا سةت ا دشتتتتتتتت  ، اترستتتتتتتتس  ح يسك   اذه ا س

ا  سلصتتةت، اا رةتتةظ كلى الاتحتتتتتتتتتتتتتتتتةت  ع ا  ساا اا سو ة  ، افن تتةج و ا  لتتل     الاا  تتة  اا  رتتل تتا 
 (حJardon, 2012اا  طوي )

 ظص    اة ا قل  اط و سصر وةاا ا شت كةت  سستؤا صةتاة الاج سةةصر، حسا   رست  وةاؤ ة ا سة ل، اي   ت
ات     كسلصر علق  صسر  لسنش ة ت   ا كاس ا بسة تسل ه    ا صوت  .(Martini et al., 2017 سة سساة )

 ؤس  ا سلسوسر ا ة تل  ه     وح ا سةت ا ة   ح

 وح ا سةت ا ة    مل ا  قوة ا سة تتصر كا    احل    لةر، اصتتولا ت ى  ة يستتسى   قل تطو ت وبرةث
 Massaro et al., 2018; Dumay and Garanina, 2013; Secundo et)  بة س حلر ا  اب ر

al., 2018)عة ج حلاة  نظسر ا كسةت    عات   وح ا سةت ا ة      صشتتسل ح حسا اتستتع مساة  ةاوخ
(ح اتالب ا س حلر ا  اب ر ت ى استتتت  شتتتتةب Secundo et al., 2016نال ا نظةخ ا اسئل )اليكو وجل( )

ت ا ة    بط يقر تستتتتتةكل مل علق  صسر  صتتتتترةب ا سحتتتتتلرر ةان الاعات ا وازن  وح ا سة   ص صر تةا ة
 (حSecundo et al., 2018)  ا نظةخ ا اسئل ككل

 ,Massaro et al., 2018)   الوت ا س حلر ا  ة ستتتتتتتتر   طو   ةاوخ  وح ا سةت ا ة     حسا  
p.382)ةال ب ةاا ا ش كةت تو ق ا ل اسةت ا سةبقر ون  وح ا سةت ا ة      ه ا تدةط تي ح (Bontis et 

al., 2000; Kamaluddin and Abdul Rahman, 2009) ح الل  كزت ا ل استتتتتتتتةت ا ستتتتتتتتةبقر مل
  ةت  وح ا سةت ا ة    كلى تطوي   وح ا سةت ا ة    اا سؤشتتتتت ات ا ة ةير   نةصتتتتت   وح ا سةت ا ة      

(Baharum and Pitt, 2009; Liu, 2010; Lopez-Gamero et al., 2011 ح م لى ستتتتتتتتاسل)
ون  نةر كالر تي ةاصر اس  وب ةة  وح ا سةت  Chen (2008) ا سثةت، مقل اجلت ا ل استتتتتتتتتر ا  ل وج ا ة

،  ع GRC، ا وح  تتةت ا  التتةت  GSC، ا وح ا ستتةت ا اصكلل  GHCا ة   ،  وح ا ستتةت ا دشتتتتتتتتتتتتتت   
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ةا ر   قل ر  ات ت نو وجصة  ا سسزة ا  نةمستتتتتتصر  لشتتتتتت كةتح ا ع   ك، مقل وج يط ا ل استتتتتتر مل تة وان، ا ل
  قل ر، الل لا ت ون وةاة ا سستتتتتتتت  كذ ك تنطاق كلى ا و تتتتتتتتع ا سحتتتتتتتت  ح كسة ون  وح ا سةت ا ة    مل 

( تق ح  كلى ا نطةق ا ة       وح ا سةت ك  الاا  ة ، ا و  ة ي نل لل ات  وح 2008) Chenة اسر
ا   وح  ا سةت ا ة       نةسذ اا  ة  ا جازة اا ا ا ل مقطح  ذ ك ة جل ل  ال  حط ا ل استتتتتتتتتتتتتتتر ا رة صر  ةاو  

ا سةت ا ة    ا وت ا سوا ة ا س  فصر ا  ل تستت  ل اة ا شتت كر  س ة  ر ا ق تتةية ا اسئصر مل  سة ستتر نشتتةطاة 
 ا  شنسللح 

(، ي نل  وح Guthrie et al., 1999, Oliveira et al., 2010مةل الال حةة ا س  مل ا رل ا )
ا سةت ا ة    ا  روت ت ى الاا  ة ، اا سسزة ا  نةمستتتتتتصر، ا  نسصر ا سستتتتتت لا رح مة دشتتتتتت اا نةحا     ر ر  ذا 
ا نسو، نظ ا  نا        يس ل ون ا س  متتر اا  ل ت تتل و    و ة  لشتتتتتتتتتتتتتت كتتةتح م وح ا ستتةت ا ة    يسك  

 سنظسر اا  ل جندة ت ى جن   ع ا س لو ةت ت  يةه كلى ونه نستتتق    ا ساة ات اا  ا ات  لى ا  ة لس  بة
 Joshi et)ا س  زنر يسك  ون ي ا ا ك  ة جر ا سو و صر مل ترقسق ا سنشتتتتت ة  ل    عات ا جل ا طويل 

al., 2013)ح اي ستتتتتل IC  ذا ا  ةن     ا سوا ة اؤس  ا سلسوستتتتترا ا  ل        ترل ل ة كسصة  مل ا ة ق 
 ,de Villiers and Sharma, 2017; Bhasin et al., 2011; Bhasin)ا سسزانصتتر ا  سو صتتر 

2011; Meritum, 2002)( ا  ناة حةستتتتتتسر   لق  صسر طويلر ا جل ،Zhou and Fink, 2003 ،)
(، ا  ك Jardon et al., 2019; Xu and Wang, 2018اا  ل ت ل  تتت ا ير    وجل الاستتت لا ر )

( ا  ل SDGsةشتتتتتتتتصة   ع و لاب ا  نسصر ا سستتتتتتتت لا ر ) له ةكسة   ل نسصر الال حتتتتتتتتةةير ا مةهصر ا س  سع اتس
  ب   ا س رلة، اا  ل ت ل  ح  ك وا مساةح 2030ا   اة وجنلة 

ا ة درا ك  ا ل استةت ا  ل وا ترط ا  الر اس  ا سرةستدر ك   وح ا سةت ا ة    ا س  الاست لا ر، 
ا  نسصر ا سستتتتتتتتت لا ر ا س   وح   وجل ا  ل ل    ا ل استتتتتتتتتةت ا  ل   طط اس  ا  ةن  ا اسئل كد ل    وب ةة

( .Yusoff et al   ا سةت ا ة   ح ا ذا وطلق كلصه  وح ا سةت ا ة    ا ع تتتتتتتتتتتت ح مةل ة استتتتتتتتتتتتر وج ا ة
كلى ا شتتتتتتتتتتت كةت الانلانصستتتتتتتتتتتصر و ل مساة ون  وح ا سةت ا ة    ا ع تتتتتتتتتتت   ؤ   ت  س ا بة نة كلى  2019)

ا  ل  Cavicchi and Vagnoni( 2017الاستتتتتت لا ر مل  نظسةت ا كسةتح ا و  ة   ةق  ع ة استتتتتتر )
و لت كلى ون  وح ا سةت ا ة    يرةز ايلك  ا  نسصر ا سستت لا رح ي تتةب ت ى   ك ب ض ا ل استتةت ا  ل 

 e.g., Dal Mas, 2019; Massaro et)و لت كلى اجوة كالر اس   وح ا سةت ا ة    االاستت لا ر
al., 2018) ح 

ا لا  ا سنوط بة سرةستتتتتتتتدر ك   وح ا سةت ا ة    اترقسق ات ى ا دةحثر ون وات    وشتتتتتتتتة  ت ى و سصر 
 2016مل كةخ  Dumayا  نسصر ا سستتتتتتتتت لا ر بكل وب ةة ة الال حتتتتتتتتتةةير االاج سةةصر اا اسئصر  و ا دةحا 

حسا ا تتتتتتتتتتع  ةاو ة جل لا شتتتتتتتتتتة ا   وح ا سةت ا ة    اك مه ب نها كل  ة تس ل ه ا سنظسر اا ا لا ر وا 
   لسوستتتتتتر،  ا  ة ب اعا ات، ا ل صةت م  ير اتستتتتتت  ل اة االب علق ا س  سع    وصتتتتتتوت ا وا ة ؤس
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و ل ا دةحا اجار  2020(ح امل كةخ Dumay, 2016 صسر وا  نة ر ال حتتتتتتتتتتتتتتةةير ااج سةةصر ا سئصر )
ا، حسا و ل ون 2020نظ ه بإصتتتتتتتتتتلا  برا جل ل ب نوان ا تنس  ا سنظو  ا نقل    وح ا سةت ا ة    مل 

  ا صه  رةستتتاصة    ب ل ااحل ستتتواا  صةستتته وا ا  ق ي  وا المحتتتةع كنه، او    وح ا سةت ا ة    كةن  نظ
  ك كلى ا فصسر اا ةاا الال حتتتتتتةة  مقط  لسنشتتتتتت ةح و ة ا تتتتتتع ا شتتتتتت كةت اقن ا ستتتتتتؤا س اة نرو ترقسق 
الاستتتتت لا ر اا  نسصر ا سستتتتت لا ر   طل  ون   روت ةا  ا سرةستتتتتدر ك   وح ا سةت ا ة    ت ى ترقسق  صسر 

 (حDumay, Guthrie, & Rooney, 2018; Dumay, 2020ر بكةمر وب ةة ة ) س لا 

ات س كز ا س حلر ا  ة ستتتتتتتتر    تطو  وبرةث ا سرةستتتتتتتتدر ك   وح ا سةت ا ة    حوت تستتتتتتتتةؤت برثل 
  صستتتتتتتتتتتتتتل  و ا تتتة  و  صستتتر  وح ا ستتتةت ا ة      تتتل    ا سستتتتتتتتتتتتتت ثس ي ، اا  ساا، اا س  سع، اا اسئتتتر؟ 

(Dumay et al., 2018 ح مة) سرةستتتتاون ا سا سون ا وح ا سةت ا ة    ي   ون يقل وا ة استتتتةت تدرا
 مل ا سرةسدر ك   وح ا سةت ا ة    االب حل ا  ل ل    ا ق ةية ا س تدطر بة  نسصر ا سس لا رح

 ا نةا كلى ا سنةلشةت ا سةبقر، يسك  اش قةق م اض ا درا كلى ا نرو ا  ة لت

H1 : ا شتت كر مل  إدراج ؤ   كل     ا فصةح االمحتتةع ا سرةستتال   وح ا سةت ا ة    ت  س ا تي ةاصة كلى
 حS&P/EGX ESG ؤش  الاس لا ر ا سح   

H2 : ا شتتتتتت كر مل  إدراجي  ل  ا    س  الي ةال  لفصةح االمحتتتتتتةع ا سرةستتتتتتال   وح ا سةت ا ة    كلى
 حمكوناته  اختلاف S&P/EGX ESG ؤش  الاس لا ر ا سح   

H3 : ا شتتتت كر مل رتبة  ؤ   كل     ا فصةح االمحتتتتةع ا سرةستتتتال   وح ا سةت ا ة    ت  س ا تي ةاصة كلى
 حS&P/EGX ESG ؤش  الاس لا ر ا سح   

H4 : ا شتتتتتتت كر مل  رتبةي  ل  ا    س  الي ةال  لفصةح االمحتتتتتتتةع ا سرةستتتتتتتال   وح ا سةت ا ة    كلى
 ح اختلاف مكوناته S&P/EGX ESG ؤش  الاس لا ر ا سح   

 الدراسة الاختبارية -6
تالب  ذه ا ل استتتر ت ى استتت  شتتتةب ا لا  ا اةخ  لسرةستتتدر ك   وح ا سةت ا ة    مل ت زيز استتت لا ر 
ا شتتتتت كةت ا سل جر بة او صتتتتتر ا سحتتتتت يرح ا  رقسق  ذا ا الب لستتتتتسط ا دةحثر ا سرةستتتتتدر ك   وح ا سةت 

ت ا ة       عات استتتتت  لاخ نسو ج ا فصسر ا س تتتتتةمر ا س لت ا ة    ت ى شتتتتتقس  وا اسة ت  صةح  وح ا سة
ح اا شتتتتتتتتق ا ثةنلت  و المحتتتتتتتتةع ك   وح ا سةت ا ة    بةستتتتتتتت  لاخ  ؤشتتتتتتتت  TMMVAIC لس ة ل ا ة    

(ح ايسك  اصةن  نا صر ا ل استتتتتتر ا    ياصر    عات 2-4المحتتتتتتةع ا ذ  وا تتتتتتر ه ا دةحثر مل ا قستتتتتت  )
 ا نقةط ا  ة صرت
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  الدراسة مجتمع وعينة  6-1
  سثل    سع ا ل استتتتتتتر مل ا شتتتتتتت كةت ا سل جر بة او صتتتتتتتر ا سحتتتتتتت ير مل تة يخ تج اا  ذه ا ل استتتتتتتر، 
بةل ةمر ت ى ا ش كةت ا  ل كةنط  ل جر بة او صر  نذ نش ة  ؤش  الاس لا ر ا سح  ح حسا اجل ون 

)ا او صتتتتر  لطةع 18شتتتت كر  قستتتتسر ت ى  219كلة ا شتتتت كةت ا سقسلة وستتتتاساة بة او صتتتتر ا سحتتتت ير  ل 
بةل تتتةمر ت ى كشتتت ة شتتت كةت اجلتاة ا دةحثر كةنط  ل جر مل  ؤشتتت  الاستتت لا ر،  (ح 2021ا سحتتت ير، 

شتتتتتت كر  حتتتتتت ير كسة  229ا  ناة    ت ل  ل جر بة او صتتتتتتر ا سحتتتتتت يرح و  ون    سع ا درا    ون    
امقة  طاص ر (ح الاع صة  كسنر ا درا ا تتتتتتتت ط ا دةحثر   سوكر    ا س ة س  4   تتتتتتتت     ا  لات  ل  )

 ا ل اسر ا  طلدةت حسةب ا س نس ات، ا ة ا ة مل ا ل اسةت ا سةبقرح ات سثل  ذه ا س ة س  فصسة  للت

كلى ا لل   ة ااحلة  S&P/EGX ESGون ت ون ا شتتتتتت كر  ل جر بسؤشتتتتتت  الاستتتتتت لا ر ا سحتتتتتت    (1)
3)ح2020ت ى  2011عات م  ة ا ل اسر     ) 

 ا سح ير ح ى تة يخ الان اةا    ا ل اسرحون ت ون ا ش كر لازا ط  ل جر بة او صر  (2)
ت ى  2011ون ت وام  ا قوا   ا سة صر ا ستتنوير اا اصةنةت ا از ر  فصةح   نس ات ا ل استتر مل ا ة  ة     (3)

 ح2020
 ون ت ون ا قوا   ا سة صر   لة بة  نصه ا سح  ، ح ى ت ون ا سقة نر مل  ص  ا س نس ات صرصررح (4)

 شت كر اا ة وستسة اة اا قطةع ا ذ  تن سل ت صه 70لط كسنر ا درا مل امل  توا ا س ة س  ا ستةبقر تسث
 شتتتتتتتتة لة   ل   نس ح اياس   700(ح حسا ت  جسع ا سشتتتتتتتتة لات ك  ا س نس ات اوالع 2مل ا سلرق  ل  )

 ( كلة ا ش كةت مل كل لطةعح4ا  لات  ل  )

 ( مجتمع وعينة الشركا  الداخلة في الدراسة4جدول )
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 ة عنحيث أوضككحت أن البيانات المتاح EgiDتم اختيار فترة الدراسككة بعد التواصككل مك شككركة مصككر لنشككر المعلومات  (4)

 .2020وحتى عام  2011تبدأ منذ بداية عام  S&P EGX ESGالمؤشر المصري للاستدامة 
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 نماذج الدراسة وقياس المتغيرا  2 -6
تالب ا ل اسر الاع دة ير ت ى اس  شةب ةا  كل    ا فصةح ا سرةسال   وح ا سةت ا ة     سثا بة فصسر 

، االمحتتتتتتتةع كنه  سثا بسؤشتتتتتتت  المحتتتتتتتةع الاع صة   𝑴𝑽𝑨𝑰𝑪𝑻𝑴ا س تتتتتتتةمر ا س ل ر  لس ة ل ا ة    
ا سحتتت ير  سثلر ا تدر مل ت زيز استتت لا ر ا شتتت كةت ا سل جر بة او صتتتر  INDEXICDا س ل    لال ا دةحثر 

ح ات سسز ا ل استتتتتتتر الاع دة ير ك  ؤس  ة  S&P/EGX ESG ا شتتتتتتت كر مل  ؤشتتتتتتت  الاستتتتتتت لا ر ا سحتتتتتتت   
 بسسزتس ت

وناة ت ل وات ة استتتتتر ت  ط اس  ا فصةح االمحتتتتتةع ا سرةستتتتتال ك   وح ا سةت ا ة    مل  ن  أولهما:    
 ااحل امقة  س لو ةت ا دةحثرح
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تس  لخ ا ل اسر ا س نس  ا  ةبع الاسسل ا ثنة ل وا ا   تسال ا ذ  ي ا  ك  تة اج ا ش كر مل  ثانيهما:    
، ا      تس  لخ ا ل اسر وسلوب اححة ل    ل  ك  S&P/EGX ESGا سؤش  ا سح    اس لا ر 

كلى حستت  ط يق ل  صةح ا س نس    Logistic Regressionا ل استتةت ا ستتةبقر ا و الانرلا  ا لوجستت ل
  ةبع ) نة ل وا ت تسال(ح ا      تقستتتتتت  نسة ج ا ل استتتتتتر ت ى نسو جس  ت سص سس  انةا كلى ا س نس  ا  ةبع ا

(  فصةح ت  س   كونةت  وح ا سةت ا ة    كل 4( ا)2(ح انسو جس  تةحتتتتتتتتتسلس  )3( ا)1 سة ا نسو جس  )
ا سستتت قل ا ات ا س ا   كلى حلة، ا  ك  صةستتتة كلى ا ل استتتةت ا ستتتةبقر ستتتواا ا س تدطر بةستتت  لاخ ا س نس 

ك  ا فصةح ا سرةستتتتتتتتتتتال، وا تلك ا س تدطر بةستتتتتتتتتتت  لاخ ا س نس  ا سستتتتتتتتتتت قل ا ثةنل ا س ا  ك  المحتتتتتتتتتتتةع 
 ا سرةسال الاع صة   ك   وح ا سةت ا ة   ح افصسة  لل نسة ج ا ل اسرت

النموذج الأول: القياس والإفصيييييياح المحاسييييييبي لإجمالي رأس المال الاكري وعلاقته  6-2-1
 انحدار لوجستي ثنائي -S&P/EGX ESG الإدراج في مؤشر الاستدامة المصري 

وشة ت  نةلشر ا ل اسةت ا سةبقر ا  ل حللط ا  الر اس   صةح  وح ا سةت ا ة     قةسة بة فصسر ا س ةمر 
ة    وا اس   س وى المحةع الاع صة   ك   وح ا سةت ا ة    ا س  الاس لا ر بحةر ا س ل ر  لس ة ل ا 

كة ر ت ى اجوة كالر تي ةاصر ا  نويرح ا ذا تحتتتتتتتص  ا دةحثر ا نسو ج ا ات  انرلا  ا لوجستتتتتتت ل ا ثنة ل 
 كلى ا نرو ا  ة لت

𝑺𝑷𝑬𝑮𝑩𝒊𝒕
= 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝑴𝑽𝑨𝑰𝑪𝑻𝑴

𝒊𝒕 + 𝒂𝟐𝑰𝑪𝑫𝒊𝒕 + 𝒂𝟑𝑴𝑽𝑨𝑰𝑪𝑻𝑴 ∗ 𝑰𝑪𝑫𝒊𝒕

+ 𝑪𝑶𝑵𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕    … … . . (𝟏) 
 حسا تنت

𝑺𝑷𝑬𝑮_𝑩𝒊𝒕  =(ا س نس  ا  ةبع ا ثنة لBinary مل ا نسو ج ا ات  اا ثةنل، اا س ا  ك  تة اج وا كلخ )
ا و   نس  ا سل  S&P/EGX ESG( مل  ؤشتت  الاستت لا ر ا سحتت   t ( مل ا ستتنر )I تة اج ا شتت كر )

  نة ل ا فصةح ي عذ  صس س ت

 ( ت ا كةنط ا ش كر ؤس   ل جر مل تلك ا ة  ة، 0ا فصسر ) 
 ( ت ا كةنط ا ش كر  ل جر مل تلك ا ة  ةح1ا فصسر ) 

𝑴𝑽𝑨𝑰𝑪𝑻𝑴
𝒊𝒕  = ا س نس  ا سستتتتتتت قل ا ات ا س ا  ك  ا فصةح ا سرةستتتتتتتال   وح ا سةت ا ة     لشتتتتتتت كر    

( i( مل ا ستتتتتتتتتتتتتتنر ) t    حسا يقةح امقة  س ة ل ا فصسر ا س تتتتتتتتتتتتتتةمر ا س لت   وح ا سةت ا ة )
TMMVAICح 

𝑰𝑪𝑫𝒊𝒕  =( ا س نس  ا سستتت قل ا ثةنل ا س ا  ك  المحتتتةع ا سرةستتتال   وح ا سةت ا ة     لشتتت كر i مل )
 حINDEXICD(ح ايقةح بسؤش  المحةع ك   وح ا سةت ا ة    ا س ل    لال ا دةحثر t ا سنر )



 ....... إدراج ورتبةفكري على س المال الأثر القياس والإفصاح المحاسبي عن رأ                سحر عبد الستار النقيبد/ 

412 

 

𝑴𝑽𝑨𝑰𝑪𝑻𝑴 ∗ 𝑰𝑪𝑫𝒊𝒕  =( ا  لاعل اس  ا فصةح االمحتتتتتةع ا سرةستتتتتال   وح ا سةت ا ة     لشتتتتت كرi )
   (ح t مل ا سنر )

𝑪𝑶𝑵𝒊𝒕  = ه ا س نس ات ا  لةاصر   Control Variables ( لش كر  i( مل ا سنر ) tايش سل كلىت ) 

 𝑰𝑵𝑼𝑺𝑻𝑹𝒀𝒊𝒕  =  ا س نس  ا  لةال  ا ات ا س ا( ك  ا قطةع ا ذ  تن سل  ه ا شتتتت كر i مل )
حسا ت  تقسص  ا قطةكةت ا  ل تن سل  اة  categorical variable( ا و   نس  مئو  tا سنر )

 (ح5ا ش كةت ت ى عس  لطةكةت امقة    ةنساةح ات  ت  سز كل لطةع  و ره ا  لات  ل  )

 𝑳𝑬𝑽𝑬𝑹𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕  =  ا س نس  ا  لةال ا ثةنل ا س ا  ك( نسدر ا سل ونصر  لش كر i مل ا سنر )
(tا ل نسدر تجسة ل ا ل ون ت ى تجسة ل ا صوتح ) 

 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕  =( ا س نس  ا  لةال ا ثة ا ا س ا  ك  ح   ا شتتت كر i( مل ا ستتتنر ) t ح اي    صةستتته)
 بةس  لاخ ا لوؤة ي   ا طاص ل لجسةت ا صوت مل ا سنر ا رة صرح

اس وافصييييييياح محاسيييييييبي تاصييييييييلي لرأس المال الاكري وعلاقته النموذج الثاني: قي 6-2-2
 انحدار لوجستي ثنائي -S&P/EGX ESG الإدراج في مؤشر الاستدامة المصري 

وا تتتترط ا ل استتتتةت ا ستتتتةبقر ا  ل حللط ا  الر اس  ا سكونةت ا  ةحتتتتسلصر  لفصسر ا س تتتتةمر ا س ل ر 
 وح ا سةت ا ة    ا س  الاستت لا ر بحتتةر كة ر  لس ة ل ا ة    وا اس   كونةت المحتتةع الاع صة   ك  

ت ى اجوة كالر تي ةاصر ا  نويرح ا ذا تحتتتتتتتتص  ا دةحثر ا نسو ج ا ثةنل  انرلا  ا لوجستتتتتتتت ل ا ثنة ل كلى 
 ا نرو ا  ة لت

𝑺𝑷𝑬𝑮𝑩𝒊𝒕
= 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝑪𝑬𝑬𝒊𝒕 + 𝒂𝟐𝑯𝑪𝑬𝒊𝒕 + 𝒂𝟑𝑺𝑪𝑬𝒊𝒕 + 𝒂𝟒𝑹𝑫𝑬𝒊𝒕

+ 𝒂𝟓𝑹𝑪𝑬𝒊𝒕+ 𝒂𝟔𝑯𝑪𝑫𝒊𝒕 + 𝒂𝟕𝑺𝑪𝑫𝒊𝒕 + 𝒂𝟕𝑹𝑪𝑫𝒊𝒕 + 𝑪𝑶𝑵𝒊𝒕

+ 𝜺𝒊𝒕                                     … . . (𝟐) 
𝑪𝑬𝑬𝒊𝒕  =( لش كر  ) ة ل ا ةة ( ا س نس  ا سس قل ا س ا  ك  نسدر كةةير  وح ا سةت ا سس  لخi مل )

 (حt ا سنر )
𝑯𝑪𝑬𝒊𝒕  =ا س نس  ا سس قل ا س ا  ك  نسدر كةةير  وح ( ا سةت ا دش    لش كر i( مل ا سنر ) tح) 
𝑺𝑪𝑬𝒊𝒕  =( ا س نس  ا سس قل ا س ا  ك  نسدر كةةير  وح ا سةت ا اصكلل  لش كر i( مل ا سنر ) tح) 

𝑹𝑫𝑬𝒊𝒕  =( ا س نس  ا سس قل ا س ا  ك  نسدر كةةير  وح  ةت الاا  ة   لش كر i( مل ا سنر ) tح) 
𝑹𝑪𝑬𝒊𝒕  =  ا س نس( ا سس قل ا س ا  ك  نسدر كةةير  وح  ةت ا  الةت  لش كر i( مل ا سنر ) tح) 
𝑯𝑪𝑫𝒊𝒕  =( ا س نس  ا سستت قل ا س ا  ك  ة جر المحتتةع ك   وح ا سةت ا دشتت    لشتت كر i مل ا ستتنر )

( tح) 
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𝑺𝑪𝑫𝒊𝒕  =( ا س نس  ا سستتت قل ا س ا  ك  ة جر المحتتتةع ك   وح ا سةت ا اصكلل  لشتتت كر i) مل ا ستتتنر   
( tح) 

𝑹𝑪𝑫𝒊𝒕  =( ا س نس  ا سستت قل ا س ا  ك  ة جر المحتتةع ك   وح  ةت ا  الةت  لشتت كر i مل ا ستتنر )
( tح) 

النموذج الثالث: القياس والإفصييياح المحاسيييبي لإجمالي رأس المال الاكري وعلاقته   6-2-3
 لوجستي ترتيبيانحدار  -S&P/EGX ESGبرتبة الشركة في مؤشر الاستدامة المصري 

ب ل ون ححتتتتلط ا دةحثر كلى اصةنةت تة اج ا شتتتت كةت مل ا سؤشتتتت  ا سحتتتت    استتتت لا ر، اجلت ون 
كلة   ات تة اج ا ش كر ي  ل     ش كر ت ى وع ى، ا ذا ل  ت ا دةحثر ون ت  ا  و     نس ات ا ل اسر 

ح ا ذا تحتتتتتص  ا دةحثر كلى  تدر ا شتتتتت كر مل ا سؤشتتتتت   قةستتتتتر ب لة   ات الة اج عات ستتتتتنوات ا ل استتتتتر
ا نسو ج ا ثة ا  انرلا  ا لوجستتتتتتتتتتتتت ل ا   تسال اا ذ   الب ت ى اع دة  ا  الر اس  ا فصةح االمحتتتتتتتتتتتتتةع 

 ا سرةسال ك   وح ا سةت ا ة    تجسةلا ا س   تدر ا ش كر مل  ؤش  الاس لا ر ا سح  ت
𝑺𝑷𝑬𝑮_𝑶𝒊𝒕 = 𝒃𝟎 + 𝒃𝟏𝑴𝑽𝑨𝑰𝑪𝒊𝒕 + 𝒃𝟐𝑰𝑪𝑫𝒊𝒕 + 𝒃𝟑𝑽𝑨𝑰𝑪𝒊𝒕 ∗ 𝑰𝑪𝑫𝒊𝒕 + 𝑪𝑶𝑵𝒊𝒕

+ 𝜺𝒊𝒕                                 … … … … … … . . (𝟑) 
𝑺𝑷𝑬𝑮_𝑶𝒊𝒕  =( ا س نس  ا  تتةبع ا   تسالOrdinal مل ا نسو جس  ا ثتتة تتا  اا  ابع، اا س ا  ك   تدتتر )

ا و   نس  ت تسال ا فصةح  S&P/EGX ESG( مل  ؤشتت  الاستت لا ر ا سحتت   t( مل ا ستتنر )iا شتت كر )
حسا ي ا  ك  كلة   ات تة اج ا شتتتتتت كر مل  ؤشتتتتتت  الاستتتتتت لا ر ا سحتتتتتت    10(  ت ى 1ي عذ  صسر    )

 عات م  ة ا ل اسرح الل ت  تقسصسه ت ى  اث ة جةت ت تساصر  ؤ اض تج اا اع دة  الانرلا  ا   تسالت 

 ( ت ا كةن كلة   ات تة اج ا ش كر مل ا سؤش  0ا  تدر ) ،ة ااحلة   

 ( ت ا كةن كلة   ات تة اج ا ش كر  رحو   ة اس    تس  اعس    اتح1ا  تدر ) 

 ( ت ا كةن كلة   ات تة اج ا ش كر    سط   ات ت ى كش    اتح2ا  تدر ) 

النموذج الرا ع: القياس والإفصيياح المحاسييبي التاصيييلي لرأس المال الاكري وعلاقته  6-2-4
 انحدار لوجستي ترتيبي - S&P/EGX ESGتدامة المصري برتبة الشركة في مؤشر الاس

ايالب ت ى اع دة  ا  الر اس  ا فصةح االمحتتتتةع ا سرةستتتتال ك   وح ا سةت ا ة    تةحتتتتسلصة ا س   تدر 
 ا ش كر مل  ؤش  الاس لا ر ا سح  ت

𝑺𝑷𝑬𝑮_𝑶𝒊𝒕 = 𝒃𝟎 + 𝒃𝟏𝑪𝑬𝑬𝒊𝒕 + 𝒃𝟐𝑯𝑪𝑬𝒊𝒕 + 𝒃𝟑𝑺𝑪𝑬𝒊𝒕  
+ 𝒃𝟓𝟒𝑺𝑹𝑫𝑬𝒊𝒕+ 𝒃𝟒𝟓𝑺𝑹𝑪𝑬𝒊𝒕 +   𝒃𝟔𝑯𝑪𝑫𝒊𝒕 + 𝒃𝟕 𝑺𝑪𝑫𝒊𝒕 + 𝒃𝟖𝑹𝑪𝑫𝒊𝒕

+ 𝑪𝑶𝑵𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕                                    … … … … … … (𝟒) 
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( ط ق  صةح كل   نس       نس ات ا ل استتتتتتتتتر االشتتتتتتتتتة ة ا س ول ر  س ة ل كل 5ايو تتتتتتتتت  ا  لات  ل  )
   نس       نس ات نسة ج ا ل اسرح
 ( متغيرا  الدراسة وقياسها5ول )جد

إ             ه         غ     ز     غ  

ش  ة 
 

     غ        ع          

𝑺𝑷𝑬𝑮_𝑩𝒊𝒕 حتبجثالشل جث يثمؤشلثS&P/EGX 

ESG 

(ثللشل جث0(ثللشل جثالماحىجثو)1متغيلثوهميثثنائيثالقيمث)

ثغيلثالماحىجث

ث

𝑺𝑷𝑬𝑮_𝑶𝒊𝒕 تلتيبثالشل جث يثمؤشلS&P/EGX 

ESGث

(ث ل ث1متغيلثتلتيبيثتصاعايثيعطيثحتبجثتصاعايجثتباأثمنث)

(ثيحسبثعادثملاتثحتبجثالشل جث يثمؤشلثالاستاامجث10)

ثخلالث تلةثالاحاسجثعشلةثسن:ات.

ث

     غ             

𝑴𝑽𝑨𝑰𝑪𝒊𝒕 ثالقياسثالمحاسبيثللأسثالمالثالفكلي= CEE+HCE+SCE+RDE+RCE +ث

𝑰𝑪𝑫𝒊𝒕 مؤشلثالإ صاحثالمعاثمنثقبلثالبالرجثالإ صاحثالمحاسبيثعنثحأسثالمالثالفكليINDEXICD  +ث

𝑪𝑬𝑬𝒊𝒕 ث+ثالقيمجثالمضا جث/حأسثالمالثالمستخامثنسبجث فايجثحأسثالمالثالمستخام

𝑯𝑪𝑬𝒊𝒕 ث+ثالقيمجثالمضا جث/ثحأسثالمالثالبشليثنسبجث فايجثحأسثالمالثالبشلي

𝑺𝑪𝑬𝒊𝒕 ث+ثحأسثالمالثالبشليث(/ثحأسثالمالثالهيكليث–)القيمجثالمضا جثث فايجثحأسثالمالثالهيكلينسبجث

𝑹𝑫𝑬𝒊𝒕 مجم: ثتكاليفثالبح:ثثوالتط:يلث/ثالقيمجثالا تليجثللأسثمالثثنسبجث فايجثحأسثمالثالاعتكاح

ثالأسهمثالعاديج

ث+

𝑹𝑪𝑬𝒊𝒕 القيمجثالا تليجثللأسثمالثالأسهمثث/مجم: ثتكاليفثالإعلانثثنسبجث فايجثحأسثمالثالعلاقات

ثالعاديج

ث+

𝑯𝑪𝑫𝒊𝒕 ث+ثمجم: ثدحىاتثالإ صاحثعنثعناصلثحأسثالمالثالبشليثدحىجثالإ صاحثعنثحأسثالمالثالبشلي

𝑺𝑪𝑫𝒊𝒕 ث+ثمجم: ثدحىاتثالإ صاحثعنثعناصلثحأسثالمالثالهيكليثدحىجثالإ صاحثعنثحأسثالمالثالهيكلي

𝑹𝑪𝑫𝒊𝒕 ث+ثمجم: ثدحىاتثالإ صاحثعنثعناصلثحأسثمالثالعلاقاتثعنثحأسثمالثالعلاقاتثدحىجثالإ صاح

     غ            

𝑰𝑵𝑼𝑺𝑻𝑹𝒀𝒊𝒕 

ثالقطا ثالذيثتنتميثلهثالشل ج

،ث2ويشملثالقطاعاتثحقمثثIND(ثالقطا ثالصناعيثوحمزهث1)

ث(4 ماثوحدتث يثالجاولثحقمث)ث18،ثوث17،ثو8و

ث13وث11ويشملثالقطاعاتثثUTL(قطا ثالملا قثوحمزهث2)

،ث14وثث12ويشملثالقطاعاتثثCNT(قطا ثالعقاحاتثوحمزهث3)

ث16وث

ثTIT(ثقطا ثالاتصالاتثوتكن:ل:ىياثالمعل:ماتثوحمزهث4)

ث1ويشملثالقطا ثحقمث

،ثوث5ويشملثالقطاعاتثحقمثثثSRV(ثقطا ثالخاماتثوحمزهث5)

ث10،ثو9

ث7،ثو3ويشملثالقطاعاتثحقمثثFS(القطا ثالماليثوحمزهث6)

ث

𝑳𝑬𝑽𝑬𝑹𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 ث-+/ثمتغيلثمستملثتقسمث يهث ىماليثالالتزاماتثعل ث ىماليثالأص:لثنسبجثالماي:نيج

𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 ث+ثالل:غاحيتمثالطبيعيثلإىماليثالأص:لثلجمثالشل ج

 تحليل النتائج الإ صائية   6-3
 SPSSلة ط ا دةحثر بإةعةت جسصع ا اصةنةت ا س ةحر بة قوا   ا سة صر  س نس ات ا ل استتتتتتتتتتتتتتتر كلى ا نة ل 

(ح حسا ت  جسع   نس ات ا فصسر ا س تتتتتتتتتتتةمر ا س ل ر  لس ة ل ا ة    امقة  لس ةةلات 26الصتتتتتتتتتتتلا   ل  )
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ا سرةسال   وح ا سةت  ( ا  ك  فصةح ا س نس  ا سس قل ا ات ا س ا  ك  ا فصةح2 - 3ا وا ةة مل ا قس  )
ا ة   ح كسة ت  حستتتةب  ؤشتتت  جوةة ا ستتت وى المحتتتةع ا سرةستتتال ك   وح ا سةت ا ة    امقة  لسؤشتتت  

(ح ا ةستتتتتتتت  لاخ ا نسة ج ا وصتتتتتتتت صر انسة ج الا تدةط االانرلا  ا س  لةر توصتتتتتتتتلط 2-4ا وا ة مل ا قستتتتتتتت  )
 ا دةحثر ت ى ا ن ة ل ا  ة صرت

 يرا  نماذج الدراسةالإ صائيا  الوصفية لمتغ 3-1 -6
( الححتتتتتتتتة صةت ا وصتتتتتتتت صر  س نس ات ا ل استتتتتتتترح  ايو تتتتتتتت  مل ا قستتتتتتتت  )و( ا سقة ص  6 اس  ا  لات  ل  )

ا وصتتتتت صر  لس نس ات ا سنةحتتتتتلر ستتتتتواا الاستتتتتسصر  ثل ا س نس  ا  ةبع مل ا نسو جس  ا ات اا ثةنل، اا س ا  
، اا س نس  ا  ةبع مل ا نسو جس  𝑺𝑷𝑬𝑮_𝑩𝒊𝒕 ك  تة اج وا كلخ تة اج ا شتتتتتتتتت كر مل  ؤشتتتتتتتتت  الاستتتتتتتتت لا ر

ح اوعس ا ا س نس  ا  لةال ا س ا  ك  𝑺𝑷𝑬𝑮_𝑶𝒊𝒕ا ثة ا اا  ابع، اا س ا  ك   تدر ا شتتتتت كر مل ا سؤشتتتتت  
ح اي  تتتت      ذا ا قستتتت  ون كلة   ات تة اج ا شتتتت كةت 𝑰𝑵𝑼𝑺𝑻𝑹𝒀𝒊𝒕ا قطةع ا ذ  تن سل  ه ا شتتتت كر 
% ا ل نستتتدر  38.7(   ة انستتتدر 271لل ال  ) 2020ت ى  2011    مل ا سؤشتتت  عات م  ة ا ل استتتر

  قو ر ت ا  ا رستتت  وةاا ا شتتت كةت نرو الاستتت لا رح حسا حذمط    ا ل استتتر كشتتت  شتتت كةت بة  ؤ     
 29ح ا ذا ع ج    ا س نس  2020تواجل ة مل ا سؤشتتتتتتتت  نظ ا  ناة    ت ل  ل جر بة او صتتتتتتتتر مل ستتتتتتتتنر 

نظ ا لاع اب ا ستتتتتتتتتنوات  251( كةن تواجل ا شتتتتتتتتت كةت 2018تواجلح ا صةستتتتتتتتتة كلى ة استتتتتتتتتر )واو ا  ا، 
 ح 2017ت ى  2009ا سطاق كلساة ة اس ه حسا كةنط ا ة  ة    

و ة ا س نس  ا  ةبع ا  ةص بة نسو ج ا ثة ا اا  ابع اا ذ  ي ا  ك   تدر ت عذ ة ا شتت كر حستت  كلة   ات 
%    ا شتتتت كةت ا لاعلر مل كسنر ا ل استتتتر لل 24.3قل و ا ت ا ن ة ل ون نستتتتدر تواجل ة مل ا سؤشتتتت ح م

(ح كسة ون 2 ا ت مل ا سؤشتتتتتتتتتتتتتت  ا  ل ل    ا س ات اا  ل تنل ج ترط  تدر ا سر سل جلا ات عذ ا فصسر )
( لل  كلة ة ب 1ا شتتتت كةت ا  ل  ا ت مل ا سؤشتتتت  كلة   وستتتتط    ا س ات اا  ل ت عذ  تدر  ر سل )

%    65.7%ح ا ة  ة ل مإن نستتتدر ا    ا  ا   ا سل  اةتس  ا  تا س    ة كةنط 41.1در شتتت كر انستتت 29
 شتتتتتة لات ا ل استتتتتر  ر سل جلا ا ر سلر  لظاو  مل ا سؤشتتتتت ح ا ذا  لت كلى ون ا نستتتتتدر ا نة در       

ا  ل  او  ة مل ا سؤش  و  وناة ترةمح كلى  س وا ة فصسة    لق بةلاس لا رح مل حس  ون نسدر ولل  ل 
 %ح 34.3ش كر انسدر  24 ا ت   ة ااحلة حسا ال  كلة ة 

افصسة    لق بة قطةكةت ا  ل تن سل ت ساة شتتتتتتتتتتتتتت كةت ا  سنر مقل ت كزت مل ستتتتتتتتتتتتتت ر لطةكةت  لت ا قطةع 
%    كسنر ا ل استتتتتتتر،  لصه مل ا   تس  لطةع ا  ل ةت 34شتتتتتتت كر انستتتتتتتدر  24ا حتتتتتتتنةكل اير و  كلى 

شتتتتت كر  16%ح    ي تل مل ا   تس  لطةع ا سقةالات اا ذ  ال  23در شتتتتت كر، انستتتتت 17ا سة صر اا ذ  ال  
%ح    كةنط بةلل ا قطةكةت ا  ل تن سل ت ساة شتتتت كةت ا ل استتتتر  ن ة تتتتر ا نستتتتدر، حسا كةن 23انستتتتدر 

%، الطةكل الاتحتتتتتتتتتتةلات ات نو وجصة ا س لو ةت اا س امق 11شتتتتتتتتتت كةت انستتتتتتتتتتدر  8لطةع ا  ل ةت كةن 
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وا لح  ذا الا ي نل ون  ذ   ا قطةكس  لا  ا سةن بة لعوت مل  ؤشتتتتتتت  شتتتتتتت ك ةن ا اث شتتتتتتت كةت كلى ا  
الاست لا ر، ا    كلة ا شت كةت ا سقسلة بة او صتر  ناسة للسلح ات ولع ا دةحثر ون يكون  لقطةع ا حتنةكل 
اا سقةالات شتتتتتتتتتت ن كاس  مل  رةا ر ا لعوت مل  ؤشتتتتتتتتتت  الاستتتتتتتتتت لا ر، نظ ا  ناسة الو ا ط يق  نذ  او  

  اسئصر، ال ةية ا  لوثح ا سسؤا صر ا

و ة بة نسدر  لس نس ات ا س حلر مل ا ل اسر، م ةن وات   نس  تةسس    س قل ي ا  ك  ا فصةح ا سرةسال 
𝑴𝑽𝑨𝑰𝑪𝑻𝑴  وح ا سةت ا ة     و ا فصسر ا س تتتتتتةمر ا س ل ر  لس ة ل ا ة    

𝒊𝒕  حسا لل    وستتتتتتطه ات
نةصتتتت  ا فصسر ا س تتتتةمر ا س ل ر، مإننة ن ل ون  صسر  وح ح اف ا  ة ت  مرص ا  لةخ ا  ةحتتتتسلصر   3.569

  حل كنةصتت  -ا سةت ا دشتت   تستت رو  كلى وكلى  صسر حسا ال    وستتط نستتدر كةةير  وح ا سةت ا دشتت   
ا و  تتة   ةق  ع ب ض ا تتل استتتتتتتتتتتتتتتتةت  8.784بتتةنر اب  عصتتة    2.079ا فصستتر ا س تتتتتتتتتتتتتتتتةمتتر ا س تتل تتر 

(Olarewaju and Msomi, 2021; Xu and Wang, 2018    ح تلا ون ن ة ل ة استتتتتتتتتةت وع ى)
تستتتتتتتتة  ك   ذا الاع اب ا  اس  اا  سسز  فص   وح ا سةت ا دشتتتتتتتت   مل  فصةح ا فصسر ا س تتتتتتتتةمر ا س ل ر، 
كلى ا  ؤ     وناة توصتتلط ت ى ونه و ا  ا فص  وي تتة، ا    بةة ق صتتنس  اسنه ا س  بةلل ا نستت  )كلى 

 (حNimtrakoon, 2015; Bayraktaroglu, 2019 and Liu et al., 2021ساسل ا سثةتت

 سة وا تترط الاححتتة صةت ا وصتت صر ون  ؤشتت  المحتتةع ا سرةستتال ك   وح ا سةت ا ة    ا س ا  كنه 
𝑰𝑪𝑫𝒊𝒕  ا ذه  صسر   قو ر تن  ك  ا تةةع  0.403بةنر اب  عصة    1.734كةنط  صسر ا س وستتتتتتتتتتتتتتط  ه
ح مل حس  ون تقة ب المحةع ك  كنةص   وح عن رأس المال البشري في الشركا  المصرية المحةع

 ا سةت ا ة    مل ا فص  ي  ا  ة سا كلى ون ا ش كةت تس وك  كةمر ا  نةص  بط يقر  سة لرح 
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 ( الإ صائيا  الوصفية لمتغيرا  الدراسة6جدول )
Descriptive Statistics 

ث)أ( الالصائياتثال:صفيجثللمتغيلاتثالمنفصلجث)اسميجثوتلتيبيج(القسمث

 N category Frequency PercentثCum. percentث

𝑆𝑃𝐸𝐺_𝐵𝑖𝑡 
ث%38.7ث%38.7ث262 ماحىج 700

ث%100.0ث%61.3ث429ثغيلثماحىج

𝑆𝑃𝐸𝐺_𝑂𝑖𝑡 

محتملثىااثعادثملاتثث700

ثاللتبجث

 9،10،ث8،ث7،      6

ث%24.3ث%24.3ث170

محتملثثعادثملاتث

ثاللتبج

ثث5،ث4،ث3،ث2ث

ث%65.7ث%41.4ث290

غيلثمحتملثعادثملاتث

ث1اللتبجث
ث%100.0ث%34.4ث240

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡 

ث34.0ث34.0ثIND 240ث700

UTLث38.3ث4.3ث30ث

CNTث61.3ث23.0ث160ث

TITث64.1ث2.9ث20ث

SRVث75.6ث11.4ث80ث

FSث100.0ث24.4ث170ث

ثالقسمث)ب( ثالالصائياتثال:صفيجثللمتغيلاتثالمتصلج

 
NثMeanث

Standard 

dev. 
min maxث

𝑀𝑉𝐴𝐼𝐶𝑖𝑡 700ث41.354 35.024- 9.018ث3.569ث

𝐶𝐸𝐸𝑖𝑡 700ث28.321 10.910- 0.654ث1.925ث

𝐻𝐶𝐸𝑖𝑡 700ث39.425 30.855- 8.784ث2.079ث

𝑆𝐶𝐸𝑖𝑡 700ث13.245 10.245- 1.854ث0.955ث

𝑅𝐷𝐸𝑖𝑡 700ث0.542 0 0.077ث0.967ث

𝑅𝐶𝐸𝑖𝑡 700ث0.412 0 0.002ث0.000ث

𝐼𝐶𝐷𝑖𝑡 700ث2.903 1.012 0.403ث1.734ث

𝐻𝐶𝐷𝑖𝑡 700ث0.903 0.355 0.149ث0.585ث

𝑆𝐶𝐷𝑖𝑡 700ث1.000 0.300 0.161ث0.346ث

𝑅𝐶𝐷𝑖𝑡 700ث1.000 0.357 0.115ث0.205ث

𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 7000.744ث0.147ث0.129ث0.556ث 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 700ث24.794ث19.742ث0.491ث24.517ث
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 Non- Multicollinearityنتائج الارتباط والتحقق من اللاخطية الازدواجية  6-3-2
(  حتتتتةومر الا تدةط اس  ا س نس ات ا  ةستتتتس ير  لل استتتترح اي  تتتت     ا ن ة ل 7 و تتتت  ا  لات  ل  )

ا س  ا تتتتتتتتتتتر مل  ذا ا  لات ب نه ا فصسر ا س تتتتتتتتتتتةمر ا س ل ر  لس ة ل ا ة    ت تدط ا تدةطة ا صقة بسفصةح 
مل حس   %ح1 ات ةلا ر تححتتتة صر كنل  ستتت وى   نوير  0.867 وح ا سةت ا دشتتت   حسا كةنط ا فصسر 

ون بةلل  قة ص  ا فصسر ا س ةمر   تدطر بة سفصةح ا  لل، ا    ال جر ولل حسا س لط نسدر كةةير  وح 
%ح و ة نستتتتتتتدر كةةير 5ا ل جر   نوير وكلى كنل  ستتتتتتت وى  0.632ا سةت ا اصكلل ة جر ا تدةط ولل بفصسر 

ا  نوير  0.269كسصر بفصسر  وح ا سةت ا سس  لخ مقل كةنط  ات ا تدةط سلال ا فصسر، و  كلى كالر ك
%ح ا ة نستتتدر  لنستتتا س  ا س ل  س   لفصسر ا س تتتةمر، ا سة نستتتدر الاا  ة  انستتتدر كةةير ا  الةت مل  5كنل 

 تو   و  ةلا ر   نوير  ا تدةط اسناسة ا س  ا فصسر ا س ةمرح

 Spearman Correlationمصاوفة الإرتباط  a (7جدول )
  𝑴𝑽𝑨𝑰𝑪𝑻𝑴

𝒊𝒕 𝑪𝑬𝑬𝒊𝒕 𝑯𝑪𝑬𝒊𝒕 𝑺𝑪𝑬𝒊𝒕 𝑹𝑫𝑬𝒊𝒕 𝑹𝑪𝑬𝒊𝒕 𝑰𝑪𝑫𝒊𝒕 𝑯𝑪𝑫𝒊𝒕 𝑺𝑪𝑫𝒊𝒕 𝑹𝑪𝑫𝒊𝒕 

𝑴𝑽𝑨𝑰𝑪𝑻𝑴
𝒊𝒕 

1          

𝑪𝑬𝑬𝒊𝒕 
*0.296- 1         

𝑯𝑪𝑬𝒊𝒕 
**0.867 **0.105- 1        

𝑺𝑪𝑬𝒊𝒕 
*0.632 0.005 **0.310 1       

𝑹𝑫𝑬𝒊𝒕 
*0.052 -0.329 0.000 -0.033 1      

𝑹𝑪𝑬𝒊𝒕 
*0.097 0.042 -0.028 0.382 **0.993 1     

𝑰𝑪𝑫𝒊𝒕 
0.120 **0.866 0.464 -0.032 -0.018 -0.027 1    

𝑯𝑪𝑫𝒊𝒕 
*0.601 **0.847 -0.023 -0.018 -0.030 -0.037 **0.973 1   

𝑺𝑪𝑫𝒊𝒕 
0.216 **0.867 0.006 -0.022 0.434 0.326 **0.574 0.093 1  

𝑹𝑪𝑫𝒊𝒕 0.006 -0.026 -0.001 0.566 -0.042 -0.050 **0.975 0.000 0.239 1 

 %1الاحتباطثمعن:يثعنثمست:ىثث**

 %5الاحتباطثمعن:يثعنثمست:ىثث*
 aعل ثمخلىاتثعلنامجثالمصاحثمنث عاادثالبالرجثعناء SPSS          

الجسة سس  اا س ا ي  ك  كل    ا فصةح االمحتتتتتتتتةع مل  ت   و ة ا  الر اس  ا س نس ي  ا  ةستتتتتتتتس يس  
 نتتةر و  ةلا تتر   نويتتر  ا تدتتةط اسناستتةح  ستتة  تتلت كلى ت كتتةنصتتر اةعتتة استتة مل نسو ج ااحتتل  انرتتلا  
ا لوجستت لح و ة الا تدةط اس  كل  ؤشتت  كلى حلة ا س   ؤشتت  المحتتةع ا  لل فص  ا  كة ل ا  نو  ا ذا 

 ج ااحلح و ة ا سؤشتتتتتت ات ا ة ةصر  لإمحتتتتتتةع فصسك  ة  اة مل نسو ج ااحل  نه لا يسك  ة  اسة مل نسو 
 لا  وجل ا تدةط   نو  اسنا ح
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 نتائج الانحدار اللوجستي واختبار فرو  الدراسة  6-3-3
 S&P/EGX ESGلة ط ا دةحثر ا شتتنسل اصةنةت ا شتت كةت ا سل جر مل  ؤشتت  الاستت لا ر ا سحتت   

، ا  ك االب الجةبر كلى ا  ستتتتتتتتتتةؤت اقتلت  ة  و اح سةت 2020ت ى  2011عات م  ة ا ل استتتتتتتتتتر    
 تدر ا شتتتتت كر مل  ذا ا سؤشتتتتت ، ت ا  ة لة ط بة سرةستتتتتدر ك   وح ا سةت ا ة   ، ستتتتتواا  صةستتتتتة    عات 

وا    عات المحتتتتتتتةع الاع صة    قةستتتتتتتة  TMMVAIC فصةح ا فصسر ا س تتتتتتتةمر ا س ل ر  لس ة ل ا ة    
 ؟DEXINICDبسؤش  المحةع 

الل اس  ل ط ا دةحثر ترلسل الانرلا  ا لوجس ل    عات و   ر نسة ج حسا كةن ا س نس  ا  ةبع مل 
ل حة ر كلخ تة اج ا شتتتتتتتتتتتتتت كر ( م0ا نسو جس  ا ات اا ثتةنل   نس ا استتتتتتتتتتتتتتسصتة  نتة ل ا فصستر ي عذ ا فصستر )

ا  ةبع مل ا نسو جس  ا ثة ا ( مل حة ر تة اج ا شتتتتتت كر بة سؤشتتتتتت ح و ة ا س نس  1، اي عذ ا فصسر )بة سؤشتتتتتت 
( كنل ة لا  وجل 0اا  ابع م ةن استتسصة ت تساصة ي ا  ك   تدر ا شتت كر مل  ؤشتت  الاستت لا ر، فص عذ ا فصسر )

( كنل ة 2( كنل ة يكون  ر سل ا  تدر،  اا فصسر )1اح سةت  وجوة  تدر  لش كر مل ا سؤش ، اي عذ ا فص  )
 Maximumلا  ا لوجستتتتتتتتتتتتتت ل ط يقتتتر ا   جص  ا كظ  يكون  ر ستتتل ا  تدتتتر جتتتلاح ايستتتتتتتتتتتتتت  تتتلخ الانرتتت

Likelihood ML   وجل تقل     لسةت ا نسة جح ا ل ط يقر ت  سل كلى كسلصر ا    ا   Iterative 
Process    االب ا وصتتتتتتتوت ت ى  ص   لس  سع )ا س لسةت(    عات ا اصةنةت ا سشتتتتتتتة لة مل ا  سنرح ا

 ة ا ر   ح ى ت طل ن ة ل صتترصررح ا ذا استت  ل ط ا دةحثر و   شتت اط  ذه ا ط يقر ون ت ون ا  سنر كاس
  شة لة   ل   نس       نس ات ا ل اسرح 700ش كر عات كش ة سنوات بسة ي ةةت  70

امل ا الاير ي   ون     تقسص   لى صتتاحصر ا اصةنةت اةلر نسة ج الانرلا  ا لوجستت ل كلى ا سستت وى 
-likelihood-ratio chiكة  ستتتتتتكوي   نستتتتتتدر ا   جص   Omnibusا  لل اا ذ  ي  سل فصه كلى اع دة 

square   اا تتتذ  يقتتتة ن اس  ا نسو ج ا  لل  ر ويتتتة كلى ا س نس ات ا  ناؤيتتتر،  ع ا نسو ج ا  تتتل ل وا(
ح كسة  Hosmer-Lemeshow سشتتتتتتتتتتتو  -ا حتتتتتتتتتتتة   ا ذ  ير و  كلى ا ثةاط مقط(ح    اع دة   وز  

    pseudo-r-squaredة ي  ب بشتتتتتتده    ع الا تدةط تقل  جوةة ا  ومسق  لنسو ج ككل بةستتتتتت  لاخ  
وجل تقسص  ة جر لل ة ا نسو ج كلى تحتتتتتتتتتتتتتتنصف  ة ةات ا  سنر ت ى   سوكةت ا س نس  ا  ةبع ) ل ج اؤس  
 ل ج ]ا س نس  ا  ةبع مل ا نسو ج ا ات اا ثةنل[، وا ؤس   ر سل ا  تدر ا  ر سل ا  تدر ، ا ر سل جلا 

(ح التتل كتتةنتتط ن تتة ل Smith and McKenna, 2013 ج ا ثتتة تتا اا  ابع[( )]ا س نس  ا  تتةبع مل ا نسو 
(ح        تقسص  كل   نس  تناؤ  8صاحصر ا نسو ج ككل اجوةة ا  ومسق كسة  و  و   مل ا  لات  ل  )

كلى حلة  س  مر  لى  ستتتتتتتتتة س ه مل جوةة ا نسو ج اتةستتتتتتتتتس   ة  ة ا ل استتتتتتتتتر ا سسثلر مل تة اج وا كلخ 
ح ايستتت  لخ مل  ذه ا س حلر اع دة ان S&P/EGX ESGل  ؤشتتت  الاستتت لا ر ا سحتتت   تة اج ا شتتت كر م

اا  ل تقة ي  اس   likelihood ratio testsااع دة ات نستتتتتتتتتتتتتدر ا   جص   Wald Test سةت اع دة  اا ل 
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ا نسو ج ا  لل  ش سا كلى كل ا س نس ات ا  ناؤير ا س  ا نسو ج ب ل حذب   نس   ناةح ا ذا  ة تو ره 
 ( ب لسة ه ا    رح9ةحثر مل ا  لات  ل  )ا د

   مؤشرا  الدقة الإجمالية لنماذج الانحدار اللوجستي 1- 3- 6-3

كنل تشتتتتتنسل ط يقر الانرلا   SPSSلة ط ا دةحثر بةستتتتت  اص ب ض ا سؤشتتتتت ات    ن ة ل ا نة ل 
ح ا ة  جوع ت ى (8ا لوجستتتتت ل كلى ا نسة ج ا    ر  لل استتتتترح ا ذه ا سؤشتتتتت ات  و تتتتترر مل ا  لات  ل  )

 تلك ا سؤش ات تس ن ل ا دةحثر  ة  للت

 نسو ج الانرلا  ا لوجستتت ل ا ات ت ى ون ا نسو ج يسثل ترستتتنة كاس ا ]كنل  ستتت وى  LRوشتتتة  اع دة  ح 1
[ مل ا ساا ر كنل تةعةت ا س نس ات ا  ناؤير ا سسثلر مل ا فصةح االمحتتتتتتتتتتتتتتتةع ك   وح ا سةت 0.05

 χ² (9) = 774.199صف امقة  لس نس ات ا  لةاصرح حسا كةنط ا فصسرا ة   ، بةل تتتتةمر ت ى ا  حتتتتن
ح اي ةق  ع نة  ا ن ص ر ا نسو ج ا ثةنل  لل استتتتتتتتر حسا كةنط ا فصسر p = 0.000بسستتتتتتتت وى   نوير 

χ² (15) = 818.565   بسس وى   نويرp = 0.000مل حس  ون ا نسو جس  ا ثة ا اا  ابع كةنط  ح
بسستتتتتتتت وى  χ² (9) 209.246ستتتتتتتتكوي  ولل    ا نسو جس  ا ات اا ثةنل) صسر نستتتتتتتتدر ا   جص    ة  

ح( تلا وناسة كةن ة p = 0.000بسستتتتتتتتتتت وى   نوير χ² (15) = 219.249 ح p = 0.000  نوير 
   نوي ةن  سة  لت كلى صاحصر ا اصةنةت   طاسق ا نسو جس ح 

ككل  ن ا فصسر ان ة ط مل  ون ا نسة ج ا    ر صة رر لاع دة  ا ة اض 2LL-تاس  ن ة ل  ؤش  ح 2
(  ت ى ا س حلر Block0جسصع ا نسة ج كنل الان قةت    ا س حلر ا حتتتتتتتتتتتتتتة ير )الان   نس ات تناؤير 

(ح تلا ون وم تتتتتتتتتتتل ا نسة ج كةن ا نسو ج Block1ا  ةستتتتتتتتتتتس ير ) ةعوت ا س نس ات ا  ناؤير مل ا نسو ج 
 ح115.869ا ثةنل حسا حققط ا س نس ات ا  ةسس ير ولل وعطةا 

 مؤشرا  الملائمة الكلية لنماذج الإنحدار اللوجستي a(8جدول )
                                              ث  ئ  

              ع           ث  ث           ث              و  

                                                                           غ        ع

SPEG_Bit المتغيلثالتاععث يث

ث(2(ثوث)1النم:ذجثالرنائيث)

المتغيلثالتاععث يث ثSPEG_Oitث

 (4(ثوث)3النماذجثالتلتيبيجث)

 

ث(0)

(1) 

ث429

271 

ث(0)

(1) 

ث429

271 

ث

ث

ث(0)

ث(1)

(2) 

ث

ث

239 

291 

170 

ث

ث

ث(0)

ث(1)

(2) 

ث

ث

239 

291 

170 

Number of valid 

observations 

Binary 700 Binary 700 Ordinal 700 Ordinal 700 

 pث.statثstat. p value مؤشلاتثالملائمجثالكليجثللنماذج

valueث

stat.ثp 

valueث

stat.ثp 

valueث

The Omnibus Tests of 

Model 

Chi square (X2 LR) 

ث0.000 219.249ث0.000 209.246ث0.000 818.565ث0.000 774.199

degree of freedom df 9 ث 15ث 9ث 15ث



 ....... إدراج ورتبةفكري على س المال الأثر القياس والإفصاح المحاسبي عن رأ                سحر عبد الستار النقيبد/ 

421 

 

                                              ث  ئ  

              ع           ث  ث           ث              و  

                                                                           غ        ع

The -2*Log likelihood 

model deviance 

Block 0 (intercept only) 

Blok 1 (predictor 

Variables) 

 

 

934.444 

160.235 

  

 

934.444 

115.869 

ث 

 

ث1505.711

1276.490 

ث 

ث

ث1505.717

1286.468 

 

Cox & Snell pseudo-R-

Square 

0.669  0.689  0.258  0.269  

Nagelkerke pseudo-R-

square  

0.908  0.936  0.292  0.304  

McFadden’s pseudo-R-

square b 

0.829  0.876  0.139  0.146  

The Hosmer & Lemeshow 

test 

12.477 0.131 16.979 0.030     

the sensitivity 

Block 0 (intercept only) 

Blok 1 (predictor 

Variables) 

 

100% 

94.4% 

ث 

100% 

97.2% 

     

the specificity 

Block 0 (intercept only) 

Blok 1 (predictor 

Variables) 

 

0% 

99.3% 

  

0% 

99.3% 

     

The overall percentage 

of،% 

Block 0 (intercept only) 

Blok 1 (predictor 

Variables) 

 

61.3% 

96.3% 

  

61.3% 

98.0% 

     

Goodness-of-Fit         

Pearson Chi- Square     1374.204 0.606 1376.503 0.544 

Deviance Chi- Square     1296.471 0.963 1286.468 0.969 

 aعل ثمخلىاتثعلنامجثثالمصاحثمنث عاادثالبالرجثعناءSPSSث

bتمثلسابثهذاثالمؤشلثعاستخاامثالنتائجثوالتع:يضث يثالمعادلجثالتاليجثثMcFadden =
LR χ2

Deviancenull
ثللنماذجثالأحععجث

مقل اع لةط ا ن ة ل    نسو ج ت ى  ع ح  Pseudo 𝑅2افصسة    لق بس ة ات ا  رل ل ا سستتتتتتتتتتتتتت  ة ة  ح3
مل ا نسو ج ا ات ا تتتتذا ي نى ون ا فصتتتتةح   0.936ا س   0.689حستتتتا انرحتتتتتتتتتتتتتت ت ا فصستتتتر اس  

% كرل ولحى    اح سةت تة اج ا ش كر 93االمحةع ا سرةسال ك   وح ا سةت ا ة    يةس  نسدر 
% 68الاس لا ر ا سح  ح اكذ ك ا رةت بة نسدر  لنسو ج ا ثةنل حسا ت ااحط ا نسدر اس  مل  ؤش  

% 13%ح و ة نسو جل الانرلا  ا   تسال مقل كةنط ا فصسر  ن ة تتتتتتتتتتتتتتتر  حسا ت  ااع اس  93ا س  
% مل ا نسو جس  ا ثة ا اا  ابعح و  ون ا فصةح االمحتتتتتتتتةع ا سرةستتتتتتتتال ك   وح ا سةت ا ة    30ا

  ئسلر    كلة   ات  تدر ا ش كر مل  ؤش  الاس لا ر ا سح  حيةس  نسدر 

  ة عات م  ة ا ل اسرح و ة كلة  271كةن كلة   ات تة اج ا ش كةت مل  ؤش  الاس لا ر ا سح   ح 4
  ة، حسا لل ت حستتتتةستتتتصر ا نسو ج  429  ات كلخ تة اج ا شتتتت كةت مل  ؤشتتتت  الاستتتت لا ر مقل ال  

%ح  سة  لت  ذا 97.2% مل حس  ون حسةسصر ا نسو ج ا ثةنل كةنط وكلى انسدر 92.4ا ات اتتتتتتتتتتتتتتتت 
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كلى ون تةحتتتتتتتتسل ا فصةح االمحتتتتتتتتةع ك   وح ا سةت ا ة    ت ى  كونةتاسة يكون وم تتتتتتتتل مل  صةح 
اح سةت تة اج ا شتتت كر مل  ؤشتتت  الاستتت لا ر ا سحتتت  ح ايؤكل  ؤشتتت  ا نوةصر كلى ون كا ا نسو جس  

 %ح99.3 اسة نة  ا سس وى 

كسة و لت   ة ات جوةة ا سا سر مل ا نسو جس  ا ثة ا اا  ابع كلى وناسة كة صةن ا  وةة حسا كةن  ح5
 سة  لك  لاوت ا ة ض ا حة    %0.05  ة ل اس سون ا  ة ل الانر اب بسس وى   نو  و ا     

 ا ذ   نص كلى ون ا نسو ج  ا  ح

   الاردية لنماذج الانحدار اللوجستي نتائج معنوية معاملا  المتغيرا   2 -3- 6-3

(  لى   نوير   ة ات ا س نس ات ا ة ةير كل كلى حلة ا  ك مل ا نسو جس  9 و تتتتتتتتتتتتتت  ا  لات  ل  )
  يث يت ح من الجدول ما يلي: ا ثنة سس  ا ات اا ثةنل، 

ا و ا كلى   تتتة ات الانرتتتلا    تتتل   نس  تناؤ  كلى حتتتلةح Estimate/Bير و  كسوة اا  قتتتل   ح 1
ا  نسس  ا س ولع مل اح سةلات تستتتتت سل ا ولوع مل ا س سوكر ا سستتتتت المر )  سوكر ا شتتتتت كةت ا سل جر 

( ا قستتتتتت  9مل  ؤشتتتتتت  الاستتتتتت لا ر(   ل احلة زيةةة مل ا س نس  ا  ةستتتتتتس  ح اياحح    ا  لات  ل  )
 حتتنةكر  ل    نوير مل جسصع ا س نس ات ا  ةستتس ير فصسة كلا مئر ا Waldا  لو  ون  صسر الاححتتة صر 

( اا  ل ت ا  ك  لطةع ا  ل ةتح ا  سة يكون ا  سةخ تلك ا شتتتتتتتتتت كةت بةلمحتتتتتتتتتتةع ك   وح ا سةت 5)
ا ة    ؤس  كةب ل اة  كالر   نوير  ع  تا اة مل  ؤشتتتتتتتتتتتتتت  الاستتتتتتتتتتتتتت لا رح و ة ا س نس  الجسة ل 

   مقل كةن ا س ا  ك   صةح  وح ا سةت ا ة    بةستتتتتتتتتتتتتت  لاخ ا فصسر ا س تتتتتتتتتتتتتتةمر ا س ل ر  لس ة ل ا ة 
ا           لاوت   (حExpB= 1.004, Wald= 1.910, P(Y=1) = 0.027تي ةاصة ا  نوية )

ا ة ض ا ات ا ذ   نص كلى ا توجل كالر اس  ا فصسر ا س تتتتتتةمر ا س ل ر  لس ة ل ا ة    ) سفصةح 
 رةستتتتتتتتتتتتتال تجسة ل   وح ا سةت ا ة   ( ا س  تة اج ا شتتتتتتتتتتتتت كر مل  ؤشتتتتتتتتتتتتت  الاستتتتتتتتتتتتت لا ر ا سحتتتتتتتتتتتتت   

S&P/EGX ESGا 

 و تتتتة ا س نس  الجستتتتة ل ا س ا  ك  المحتتتتتتتتتتتتتتتتتةع ا سرتتتتةستتتتتتتتتتتتتتال الاع صتتتتة   ك   وح ا ستتتتةت ا ة    ح 2
𝑰𝑪𝑫𝑰𝑵𝑫𝑬𝑿𝒊𝒕
اا سقةح بسؤش  المحةع ا س ل انةا كلى ا ل اسةت ا سةبقر مقل كةن تي ةاصة ا  نوية  

ا         تتتت  لاوت ا ة ض    (حExpB= 0.308, Wald= 3.208, P(Y=1) = 0.035وي تتتتة)
ا ثةنلت اا ذ   نص كلى ا توجل كالر اس   ستتتتتتتتتت وى المحتتتتتتتتتتةع ك   وح ا سةت ا ة    ا س  تة اج 

 احS&P/EGX ESGا ش كر مل  ؤش  الاس لا ر ا سح   
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 معاملا  المتغيرا  -ثيرا  المتغيرا  الارديةنتائج تأ a(9جدول )
 في نماذج الإنحدار اللوجستي الثنائي

 B S.E. Wald Sig. Exp(B)  غ     

               ث  ئ  –          و :        و لإ                       ي إ       

𝑀𝑉𝐴𝐼𝐶𝑇𝑀
𝑖𝑡 0.004 0.0031.004ث0.027 1.910ث 

𝐼𝐶𝐷𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖𝑡
 -1.178 0.638 3.408 0.035 0.308 

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡      6.656 0.048   

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  (1) 0.530 0.493 1.158 0.082 1.700 

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  (2) 0.912 2.719 0.113 0.037 2.490 

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  (3) 1.686 0.723 5.442 0.020 5.395 

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  (4) 2.565 1.723 2.217 0.037 13.001 

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  (5) 0.437 0.839 0.272 0.002 1.549 

𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡(1) -25.808 2442.416 0.000 0.002 0.000 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡(1) 17.798 2442.416 0.000 0.004 5.363 

Constant 3.362 1.245 7.286 0.007 28.836 

               ث  ئ  –          ث   :        و لإ                       ي         

𝐶𝐸𝐸𝑖𝑡  0.999ث0.009 14.006ث0.938 0.001- 

𝐻𝐶𝐸𝑖𝑡  1.320ث0.000 5.006ث0.004 0.000 

𝑆𝐶𝐸𝑖𝑡  1.086ث0.023 3.223ث3.996 7.173 

𝑅𝐷𝐸𝑖𝑡  0.821ث0.137 2.042ث352.339 72.342 

𝑅𝐶𝐸𝑖𝑡  1.250ث0.092 5.365ث12.897 2.135 

𝐻𝐶𝐷𝑖𝑡 53.747 11.2861.480ث0.000 22.678ث 

𝑆𝐶𝐷𝑖𝑡  1.685ث0.000 21.129ث10.633 48.876 

𝑅𝐶𝐷𝑖𝑡  0.005ث0.089 1.892ث3.821 5.256- 

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  ث0.268 6.410ث  

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  4.669ث0.042 4.139ث0.757 1.541 (1) 

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  (2) 0.550 3.315 0.028 0.068 1.733 

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  (3) 1.483 0.818 3.291 0.020 4.408 

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  (4) 2.200 1.923 1.309 0.043 9.028 

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  (5) -0.021 0.905 0.001 0.012 0.979 

𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡(1) -28.546 2184.445 0.000 0.020 0.000 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡(1) 19.870 2184.445 0.000 0.039 4.259 

Constant 2.920 4.249 0.472 0.052 18.536 
 aعل ثمخلىاتثعلنامجثثالمصاحثمنث عاادثالبالرجثعناءSPSSث

ث
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(    تتتت   لى صتتتترر ا ة اض    ا ة ض ا ثة ا ت ى 9ا ة نظ  ت ى ا قستتتت  ا ثةنل    ا  لات  ل  )ح 2
ا ة ض ا  ةشتتتتتتتتت ح حسا وا تتتتتتتتترط ا ن ة ل اجوة كالر  وجدر ا  نوير اس   صةح نستتتتتتتتتدر كةةير  وح 

 (=ExpB= 0.999, Waldا سةت ا سةة  ا س  تة اج ا شتتتتتتت كر مل  ؤشتتتتتتت  الاستتتتتتت لا ر ا سحتتتتتتت   
14.006, P(Y=1) = 0.009)سة  ثاط لاوت ا ة ض ا ثة اح  ، 

(      اجوة كالر  وجدر ا  نوير اس   صةح نسدر كةةير 9وي ة مل ا قس  ا ثةنل    ا  لات  ل  )ح 3
 (,ExpB=1.320ا س  تة اج ا ش كر مل  ؤش  الاس لا ر ا سح     𝑯𝑪𝑬𝒊𝒕 وح ا سةت ا دش    

Wald= 5.006, P(Y=1) =0.000)سة  ثاط لاوت ا ة ض ا  ابعح  ، 

 كستة وا تتتتتتتتتتتتتترتط ا ن تة ل اجوة كالر  وجدتر ا  نوير اس   صتةح نستتتتتتتتتتتتتتدتر كةتةير  وح ا ستةت ا اصكلل ح 4
𝑺𝑪𝑬𝒊𝒕    ا س  تة اج ا شتت كر مل  ؤشتت  الاستت لا ر ا سحتتExpB= 1.086, Wald= 3.223,) 

P(Y=1) = 0.023)سة  ثاط لاوت ا ة ض ا  ة  ح  ، 

   لق بة ة ض ا ستتتتةةح، مقل وا تتتترط ا ن ة ل اجوة كالر  وجدر ا  نوير اس   صةح نستتتتدر و ة فصسة ح 5
 (=ExpBا س  تة اج ا شتتتتتت كر مل  ؤشتتتتتت  الاستتتتتت لا ر ا سحتتتتتت    𝑹𝑫𝑬𝒊𝒕 ةةير  وح  ةت الاا  ة  

0.821, Wald= 2.042, P(Y=1) = 0.037)سة  ثاط لاوت ا ة ض ا سةةحح  ، 

كسة    تتتتتت     ا ن ة ل اجوة كالر تي ةاصر، ا  ناة  صستتتتتتط   نوير اس   صةح نستتتتتتدر كةةير  وح  ةت ح 6
 =ExpB= 0.005, Wald)ا س  تة اج ا ش كر مل  ؤش  الاس لا ر ا سح    𝑹𝑪𝑬𝒊𝒕ا  الةت  

1.892, P(Y=1) = 0.069)سة  ؤة  ت ى  مض ا ة ض ا سةبعح  ، 

كسة استتتتتت ن  ط ا دةحثر اجوة كالر  وجدر ا  نوير اس   ستتتتتت وى المحتتتتتتةع ك   وح ا سةت ا دشتتتتتت   ح 7
𝑯𝑪𝑫𝒊𝒕    ا س  تة اج ا شتتتتتتتتتتت كر مل  ؤشتتتتتتتتتتت  الاستتتتتتتتتتت لا ر ا سحتتتتتتتتتتت(ExpB= 1.480, Wald= 

22.678, P(Y=1) = 0.000) سة  ثاط لاوت ا ة ض ا ثة   اي ةق  ع ا ل استتتتتتةت ا ستتتتتتةبقر مل  ،
    وح ا سةت ا دش   ي طل وكلى ن ة لح ون  ؤش  المحةع ك

   نةحصر وع ى ة ط ا ن ة ل كلى اجوة كالر  وجدر ا  نوير اس   ستت وى المحتتةع ك   وح ا سةت ح 8
 =ExpB= 1.685, Wald)ا س  تة اج ا شتتت كر مل  ؤشتتت  الاستتت لا ر ا سحتتت    𝑺𝑪𝑫𝒊𝒕ا اصكلل 

21.129, P(Y=1) = 0.000)ستتتتتتتتتع،  اي ةق وي تتتتتتتتتة  ع ا ل استتتتتتتتتةت ،  سة  ثاط لاوت ا ة ض ا  ة
 ا سةبقر مل كون  ؤش  المحةع ك   وح ا سةت ا اصكلل ي طل ن ة ل ولل     وح ا سةت ا دش  ح

 سة استتتت ن  ط ا دةحثر اجوة كالر  وجدر، ا  ناة ؤس    نوير اس   ستتتت وى المحتتتتةع ك   وح  ةت . 9
 =ExpB= 0.005, Wald)ا سحتت    ا س  تة اج ا شتت كر مل  ؤشتت  الاستت لا ر 𝑹𝑪𝑫𝒊𝒕ا  الةت 

1.892, P(Y=1) = 0.089)سة  ؤة  ت ى  مض ا ة ض ا  ةش   لل اسرح  ، 
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    لا      غ               -   ئج  أث         غ             a(10  و  ) 

                          

     95 %Confidence 

Interval 

 Estimate S.E. Wald Sig.  Lower Bound Upper     غ  

Bound 

ث                      –          ث  ث:        و لإ                       ي إ       

𝑀𝑉𝐴𝐼𝐶𝑇𝑀
𝑖𝑡 0.995 0.0010.901 0.002ث0.002 124.208ث 

𝐼𝐶𝐷𝑖𝑡 -0.014 0.182 1.574 0.449 0.495 0.219 

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  a0           

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  (1) -0.557 0.196 8.071 0.004 -0.942 -0.173 

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  (2) 0.313 0.384 0.666 0.415 -0.439 1.065 

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  (3) 0.127 0.212 0.360 0.549 -0.288 0.542 

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  (4) 1.218 0.504 5.834 0.016 0.230 2.206 

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  (5) -0.401 0.264 2.311 0.128 -0.918 0.116 

𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡(1) -2.033 0.181 126.867 0.000 -2.387 -1.680 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡(1) -0.181 0.164 1.224 0.269 -0.502 0.140 

                      –:        و لإ                       ي             ع         

𝐶𝐸𝐸𝑖𝑡  0.225 0.522-ث0.037 12.605ث0.191 0.148 

𝐻𝐶𝐸𝑖𝑡 1.457 0.0010.001 0.002-ث0.022 15.243ث 

𝑆𝐶𝐸𝑖𝑡  1.695 2.293-ث0.029 5.086ث1.017 0.299 

𝑅𝐷𝐸𝑖𝑡  161.186 85.456-ث0.097 0.362ث62.920 2.865 

𝑅𝐶𝐸𝑖𝑡  10.186 8.456-ث0.080 1.001ث75.124 5.865 

𝐻𝐶𝐷𝑖𝑡 9.343 4.2031.106- 17.580-ث0.026ث4.9421ث 

𝑆𝐶𝐷𝑖𝑡  16.009 0.608ث0.034 16.472ث3.929 8.309 

𝑅𝐶𝐷𝑖𝑡  1.713 2.025-ث0.070 0.027ث0.954 0.156- 

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  a0  ث   ث    

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  0.192- 0.963-ث0.003ث8.6261ث0.197 0.578- (1) 

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  (2) 0.282 0.386 0.534 0.465 -0.474 1.037 

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  (3) 0.146 0.213 0.471 0.493 -0.272 0.565 

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  (4) 1.187 0.508 5.466 0.019 0.192 2.183 

𝐼𝑁𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡  (5) -0.463 0.267 3.016 0.082 -0.986 0.060 

𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡(1) -2.118 0.186 129.647 0.000 -2.482 -1.753 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡(1) 0.172 0.166 111.069 0.001 -0.497 0.154 

 aعل ثمخلىاتثعلنامجثثالمصاحثمنث عاادثالبالرجثعناءSPSS 
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ا نسو ج ا ثة ا ( ا ن ة ل ا  ةصتتتر انسو جل الانرلا  ا   تسال ستتتواا تجسةلا مل 10اي  ض ا  لات  ل  )
 وا تةحسا مل ا نسو ج ا  ابعح ا  رلسل ا ن ة ل ا وا ةة فصه توصلط ا دةحثر ت ى  ة  للت

ا كلى   تتتة ات الانرتتتلا    تتتل   نس  تناؤ  كلى حتتتلةح ا و  Estimateير و  كسوة اا  قتتتل   ح 1
ا  نسس  ا س ولع مل اح سةلات تستتتتت سل ا ولوع مل  تدر   سنر     ت  ا شتتتتت كر مل  ؤشتتتتت  الاستتتتت لا ر 

   ت     نوير  Wald( ا قستتتتت  ا  لو  ون  صسر الاححتتتتتة ل 10ا سحتتتتت  ح اياحح    ا  لات  ل  )
ح ا سةت ا دشتتتتتتتتت  ح و ة  فصةح ا فصسر ا س تتتتتتتتتةمر ا س ل ر مل فصسة    لق بسستتتتتتتتت وى المحتتتتتتتتتةع ك   و

 = ExpB= 0.995, Wald= 0.208, P(Y=1)) لس تتة تتل ا ة    مقتتل كتتةن تي تتةاصتتة ا  نويتتة 
ا         تتتتتتتتتت  لاوت ا ة ض ا رةة  كشتتتتتتتتتت  ا ذ   نص كلى ا وجل كالر اس  ا فصسر   ح(0.002

  وح ا سةت ا ة   ( ا س   تدر ا شتتت كر ا س تتتةمر ا س ل ر  لس ة ل ا ة    ) سفصةح  رةستتتال تجسة ل 
 اS&P/EGX ESGمل  ؤش  الاس لا ر ا سح   

 و تتتتة ا س نس  الجستتتتة ل ا س ا  ك  المحتتتتتتتتتتتتتتتتتةع ا سرتتتتةستتتتتتتتتتتتتتال الاع صتتتتة   ك   وح ا ستتتتةت ا ة    ح 2
𝑰𝑪𝑫𝑰𝑵𝑫𝑬𝑿𝒊𝒕
اا سقةح بسؤشتتت  المحتتتةع ا س ل انةا كلى ا ل استتتةت ا ستتتةبقر مقل ا ا ط ا ن ة ل كلخ  

 ,Estimate= 0.308)اجوة كالر اسنه ا س   تدر ا شتتتتت كر مل  ؤشتتتتت  الاستتتتت لا ر  سحتتتتت   وي تتتتتة
Wald= 0.574, P(Y=1) = 0.449)ا           مض ا ة ض  ا ثةنل كشتتتتتتت ت اا ذ   نص   ح

ى المحتتتتتتتتتةع ك   وح ا سةت ا ة    ا س   تدر ا شتتتتتتتتت كر مل  ؤشتتتتتتتتت  كلى ا  وجل كالر اس   ستتتتتتتتت و 
 احS&P/EGX ESGالاس لا ر ا سح   

(    تتتتتتتت   لى صتتتتتتتترر ا ة اض    ا ة ض ا ثة ا 10ا ة نظ  ت ى ا قستتتتتتتت  ا ثةنل    ا  لات  ل  )ح 3
كشتتتتتت  ت ى ا ة ض ا  شتتتتتت انح حسا وا تتتتتترط ا ن ة ل اجوة كالر  وجدر ا  نوير اس   صةح نستتتتتتدر 

 ,Estimate= 0.148)وح ا سةت ا سةة  ا س   تدر ا شتت كر مل  ؤشتت  الاستت لا ر ا سحتت    ةةير   
Wald= 12.605, P(Y=1) = 0.037)سة  ثاط لاوت ا ة ض ا ثة ا كش ح  ، 

(    تتتتت  اجوة كالر  وجدر ا  نوير اس   صةح نستتتتتدر 10وي تتتتتة مل ا قستتتتت  ا ثةنل    ا  لات  ل  )ح 4
ا س  تة اج ا شتتتتتتتتتتتتتت كر مل  ؤشتتتتتتتتتتتتتت  الاستتتتتتتتتتتتتت لا ر ا سحتتتتتتتتتتتتتت     𝑯𝑪𝑬𝒊𝒕 ةةير  وح ا سةت ا دشتتتتتتتتتتتتتت    

(Estimate=1.457, Wald= 15.243, P(Y=1) =0.022 ستتة  ثاتتط لاوت ا ة ض ا  ابع  ،)
 كش ح

 كستة وا تتتتتتتتتتتتتترتط ا ن تة ل اجوة كالر  وجدتر ا  نوير اس   صتةح نستتتتتتتتتتتتتتدتر كةتةير  وح ا ستةت ا اصكلل ح 5
𝑺𝑪𝑬𝒊𝒕    ا س   تدر ا شتتتتتتتتت كر مل  ؤشتتتتتتتتت  الاستتتتتتتتت لا ر ا سحتتتتتتتتت(Estimate= 0.299, Wald= 

5.086, P(Y=1) = 0.029)سة  ثاط لاوت ا ة ض ا  ة   كش ح  ، 
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كشتتتت  ، مقل وا تتتترط ا ن ة ل كلخ اجوة كالر   نوير اس   صةح   و ة فصسة    لق بة ة ض ا ستتتتةةحح 6
تدر ا شتتتتتتتتتتتت كر مل  ؤشتتتتتتتتتتتت  الاستتتتتتتتتتتت لا ر ا سحتتتتتتتتتتتت   ا س     𝑹𝑫𝑬𝒊𝒕نستتتتتتتتتتتتدر كةةير  وح  ةت الاا  ة  

(Estimate= 2.865, Wald= 0.362, P(Y=1) = 0.097 سة يستتتتتتتتتتت وج   مض ا ة ض  ،)
 ا سةةح كش ح

كسة    تتتتتتت     ا ن ة ل اجوة كالر  وجدر، ا  ناة  صستتتتتتتط   نوير اس   صةح نستتتتتتتدر كةةير  وح  ةت ح 7
 ,Estimate= 5.865)لا ر ا سحتتتتتتت   ا س   تدر ا شتتتتتتت كر مل  ؤشتتتتتتت  الاستتتتتتت  𝑹𝑪𝑬𝒊𝒕ا  الةت  

Wald= 1.001, P(Y=1) = 0.080)سة  ؤة  ت ى  مض ا ة ض ا سةبع كش ح  ، 

كسة استتتتتت ن  ط ا دةحثر اجوة كالر  وجدر ا  نوير اس   ستتتتتت وى المحتتتتتتةع ك   وح ا سةت ا دشتتتتتت   ح 8
𝑯𝑪𝑫𝒊𝒕    ا س   تدر ا شتتتتتتتت كر مل  ؤشتتتتتتتت  الاستتتتتتتت لا ر ا سحتتتتتتتت(Estimate= 9.343, Wald= 

14.942, P(Y=1) = 0.026) سة  ثاط لاوت ا ة ض ا ثة    كش  اي ةق  ع ا ل اسةت ا سةبقر  ،
 مل كون  ؤش  المحةع ك   وح ا سةت ا دش   ي طل وكلى ن ة لح

   نةحصر وع ى ة ط ا ن ة ل كلى اجوة كالر تي ةاصر ا  نوير اس   س وى المحةع ك   وح ا سةت ح 9
 =Estimate= 8.309, Wald) تدر ا ش كر مل  ؤش  الاس لا ر ا سح    ا س  𝑺𝑪𝑫𝒊𝒕ا اصكلل 

16.742, P(Y=1) = 0.034)سة  ثاط لاوت ا ة ض ا  ةسع كش ح  ، 

كسة استتتتتتتتتت ن  ط ا دةحثر اجوة كالر ستتتتتتتتتتلاصر اؤس    نوير اس   ستتتتتتتتتت وى المحتتتتتتتتتتةع ك   وح  ةت ح 10
 ,Estimate= -0.156)ا سحتتتتتت   ا س   تدر ا شتتتتتت كر مل  ؤشتتتتتت  الاستتتتتت لا ر  𝑹𝑪𝑫𝒊𝒕ا  الةت 

Wald= 0.027, P(Y=1) = 0.070)سة  ؤة  ت ى  مض ا ة ض  ا  ش ان  لل اسرح  ، 

كسة و ا ت ا ن ة ل ون ا شتتتتتت كةت  ات ا ر   ا  اس  ت ون و ث  ت   ا بة فصةح االمحتتتتتتةع ك   وح ح 11
 = Estimate= 1.172, Wald= 111.069, P(Y=1))ا سةت ا ة    مل كال ه بةلاستتتتتت لا رح 

0.001) 

 النتائج والتوصيا  والتوجها  البحثية المستقبلية -7
 النتائج التي توصلت إليها الدراسة  7-1

ب ل ترلسل ا  الر اس  ا فصةح االمحةع ا سرةسال ك   وح ا سةت ا ة    ا س  اس لا ر ا ش كةت، ا  ل 
اع دة   لى اجوة  ذه ا  الر مل ا والع ا  سلل    عات استت  لاخ اصةنةت ا شتت كةت ا سل جر بة او صتتر 

 ل ا  ة صرت، توصلط ا دةحثر ت ى ا ن ة 2020ت ى  2011سنوات     10ا سح ير عات م  ة 
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ا دشتتتتتتتتتتتت   ا ا اصكلل  -ي  ا  ا فصةح االمحتتتتتتتتتتتتةع ا سرةستتتتتتتتتتتتال ك   وح ا سةت ا ة    ب ب ةةه ا ثا رح 1
 و ا رل ا نستتتتتتتتتتت   س ة  ر ا قحتتتتتتتتتتتو  مل ا  قة ي  ا سة صر مل  ل الال حتتتتتتتتتتتةة  - اا س  لق بة  الةت

ا سةت ا سةة  مقط ا س  مل ا  لسل ا ذ  تعصشتتته  نظسةت ا كسةت اقنح حسا تن الاك سةة كلى  وح 
    ي ل  و ا سةحح

لل ط ا ل استتتتتتةت ا  ةةيسصر اا  طاصفصر ا  ل ل    ا سقة ص  ا  ل يسك  استتتتتت  لا اة  فصةح  وح ا سةت ح 2
ا ة    ب ب ةةه ا ثا ر، تلا ون وم تتتتتلاة  رةستتتتتاصة او ث  ة ان شتتتتتة ا مل ا  ةن  ا  ةةيسل اا  طاسق  و 

  ، ا حتتتتتتتةر عةصتتتتتتتر ا س لت بإ تتتتتتتةمر نستتتتتتتدر كةةير  وح  ةت  فصةح ا فصسر ا س تتتتتتتةمر  لس ة ل ا ة 
 الاا  ة ، ا وح  ةت ا  الةتح

ت  ل  ا ل استتتةت مل صتتتصةؤ اة  سؤشتتت  يفص   ستتت وى المحتتتةع ك   وح ا سةت ا ة   ، تلا وناة ت ةق ح 3
مل  كونةته ا ثاث، ا ل المحتتتتتتتتتتتتتتةع  وح ا سةت ا دشتتتتتتتتتتتتتت  ، االمحتتتتتتتتتتتتتتةع ك   وح ا سةت ا اصكلل، 

    وح  ةت ا  الةتحاالمحةع ك

 ؤ   كل    ا فصةح االمحتتتتةع ا سرةستتتتال ك   وح ا سةت ا ة    كلى استتتت لا ر ا شتتتت كةت ا سل جر ح 4
بة او صتتتتتر ا سحتتتتت ير    عات ترل ل تة اجاة وا كلخ تة اجاة مل  ؤشتتتتت  الاستتتتت لا ر ا سحتتتتت  ح كسة 

   تدط ا تدر ا ش كر ا لى اس س ا ي اة مل ا سؤش ح

ةح ا فصسر ا س تتتتتةمر ا س ل ر  لس ة ل ا ة    كا كلى حلة كلى تة اج ا شتتتتت كر مل تؤ    كونةت  فصح 5
  ؤش  الاس لا ر ا سح  ، اكلى  تا اة مل  ذا ا سؤش  ااس س ا ير اجوة ة كلصهح

ي    تدط ا  الر اس  ا فصةح االمحتةع ا سرةستال ك   وح ا سةت ا ة    ا س  است لا ر ا شت كةت ح 6
ح  ثل استتتت  لاخ نوع ا قطةع ا ذ  ا  ل ترك  تلك ا  الر  س نس ات ا  لةاصر   عات استتتت  لاخ ب ض ا

تن سل ت صه ا شتتتتت كر، وا نستتتتتدر  ل ونصر ا شتتتتت كر ت ى وصتتتتتو اةح اوعس ا ح   ا شتتتتت كر  قةستتتتتة بة لوؤة ي   
 ا طاص ل لجسة ل ا صوتح

ق ااتةةلاة  ع ا ل اسةت و ا ت ن ة ل اس  لاخ الانرلا  ا لوجس ل  نة ل الاس  ةبر تطةبقاة  ع ا سنطح 7
ا ستتةبقر  ا     ا س نس  ا  ةبع )تة اج وا كلخ تة اج ا شتت كر مل  ؤشتت  الاستت لا ر ا سحتت  ( بس نس ات 

 . كل لة ا ا ط   نوي اة ال جةت كة صر

 نةر   نس ات كةنط  اة ا ا وير مل ا    س  كلى تة اج وا كلخ تة اج ا شتتتت كر مل  ؤشتتتت  الاستتتت لا ر ح 8
 ا سح  ، و ساة نسدر كةةير  وح ا سةت ا دش   ا س وى المحةع كنهح 
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 توصيا  البحث 7-2
 انةا كلى  ة توصلط ت صه ا دةحثر    ن ة ل توصل بسة  للت

ت ا سل جر بة او صتتتتر كلى ا سرةستتتتدر ك   وح ا سةت ا ة     صةستتتتة ي   ون   سرو  ا ت ةز ا شتتتت كةح 1
افمحتتةحة،  سة  ه      ة  جسلة كلى  صسر ا شتت كر اكلى استت لا  اة، ا       مع اح سةت اة اجاة مل 

  ؤش  الاس لا ر، بةل ةمر ت ى اس س ا ير تة اجاةح

ا ك   ؤشتت    رل ل  ستت وى اجوةة زيةةة اكل ا سستت ثس ي  ب  سصر  وح ا سةت ا ة   ، ا تت ا ة ا درح 2
 المحةع كنه مل ا  قة ي  ا سة صر  لش كر    وجل ات ة  ا ق ا ات الاس ثسة ير ا سلصسرح

 تتتتت ا ة ا  سةخ ا ل ةن اا اسئةت ا سانصر ا سرةستتتتتاصر بحتتتتتصةؤر  عصة   رةستتتتتال ب نوان ا سرةستتتتتدر ك  ح 3
كل ا سس  ل ر  لفصةح، اا ثةنل  و    وح ا سةت ا ة   ، اا ذ  يقس  ت ى لسسس  وحل سة ي  ب ا قوا 

 ا  وان  ال زا صر  لإمحةع كنهح

  ا ة  صةخ ا اسئةت ا  لةاصر  سواق ا سةت بة ض لواكل عةصر بة سرةسدر ك   وح ا سةت ا ة     سة ح 4
 ه    ةا  مل ت زيز استت لا ر ا شتت كةت ا    ا ذ  تستت ى ت صه   ظ  او صتتةت ا  ة   اقن ا حتتةر 

  ثل  ح  اؤس  ة    ا لات ا سشة كرح 2030كر مل عطر الاس لا ر عةصر ا سش   

 مقتر ا  الأ حاث المستقبلية  7-3
امقة  سرلةات ا درا ا ة اصتتتتتتتتتتتتل ت صه    ن ة ل،  وجل كلة   ةلات تسثل ا ستتتتتتتتتتتتةح  ل وجاةت ا درثصر 

 ا سس قالصر،    و ساة  ة  للت
يشتتتسل ا سقو ةت ا ستتتةستتتصر  لفصةح االمحتتتةع ا تتتع  لعل  ق  ع  لسرةستتتدر ك   وح ا سةت ا ة    ح 1

 ا سرةسال، اتطاصقه كلى ب ض ا ش كةتح
اع دة  ا  الر اس   فصةح ا فصسر ا س تتةمر ا س ل ر  لس ة ل ا ة    ا س   صسر ا شتت كر بة  طاسق كلى ح 2

 ا ش كةت ا سل جر بة او صرح
ة    لق بسستتتتتتت وى اجوةة المحتتتتتتتةع تج اا ة استتتتتتتر اع دة ير  قة نر اس  ا شتتتتتتت كةت مل ةات    لةر فصسح 3

 حIRالاع صة   ك   وح ا سةت ا ة    مل ا  قة ي  ا س  ة لر 
  صةح و   المحةع ك   وح  ةت ا  الةت كلى تول ةت ا   ةع اترقسق  سزة تنةمسصر  س لا رحح 4
حةع ال زا ل تج اا ة اسر  قة نر اس  المحةع الاع صة   امقة  سكونةت  وح ا سةت ا ة    ا س  المح 5

امقة  لس ة س  ا سرةستتتتتتتاصر ا سرلصر اا لا صر ك  ا صتتتتتتتوت ؤس  ا سلسوستتتتتتتر، ا صةن ا م تتتتتتتل مل ات ة  
 ا ق ا ات الاس ثسة ير ا سلصسرح
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ال  اع تطة  يرك   انر ا س اج ر ا  وكسلير   وكسل  ستتتتتتتت وى اجوةة المحتتتتتتتتةع ك   وح ا سةت ا ة    ح 6
 اج ر    وجل ات ة  ل ا ات اس ثسة ير صة درح لش كر بسة يسة   مل عل ر كساا ا س  

 مراجع ال

 أولا: المراجع  اللغة العربية

(، او   تواجل ا شتتتتتتت اةت مل ا سؤشتتتتتتت  ا سحتتتتتتت    لسستتتتتتتئو صر 2018واو ا  ا،  رسل كال ا  زيز  رسل، )
كلى ا  رةح ا سرةستتتتال ة استتتتر تطاصفصر كلى ا شتتتت اةت ا س واجلة مل ا سؤشتتتت ا،  ESGالاج سةةصر 

 ح519-463، ص صت 7، ا  لة 22، جة  ر كس  شس ، ا س لل الاكر المحاسبيمجلة 
(، اا او صر ا سح ير  ا لة مل   اوةات الاس لا ر اا سسئو صر الاج سةةصرا، 2021)البورصة المصرية 

< ا ستتتتتتتتةكر  Sustainability.aspx-And-g/ar/EGXhttps://egx.com.eت  ا  جوع ت ى >
 ح8/2021/ 6مل  48ت7

(، او سصر ا سرةستتتتتتتتتتتدر ك   وح ا سةت ا ة    اترل ل   ة  ة كلى 2005ا  صةت، تومسق كال ا سرستتتتتتتتتتت ، )
ح جة  ر الستتتتتتتتتتتتتتكنل يرح ا  لة مجلة كلية التجار  للبحوث العلميةجلاى ا س لو ةت ا سرةستتتتتتتتتتتتتتاصرا، 

 اا    س ، كلة  ة ححا اتح ا س لل ا ثةنل 
، ا طد ر ا ا ى، إدار  رأس المال الاكري  المؤسسا  التعليمية(، 2017ا  اشل ، حة ل  ةش   رسل، )

 ةا  طسدر ا    ااح
ا  صة  الاستت  اتص ل ا سستت قالل  سؤستتستتةت ا   لص   -(ح  وح ا سةت ا ة    2012ا ز س  ، تا اهص  ةدةح )

الدولي الرا ع  عنوا   -ؤتمر العلمي السيييييينوي العربي السييييييا عورقة  حثية مقدمة إلى الما  ة ل، 
ا، "إدار  المعرفة، وإدار  رأس المال الاكري في مؤسييسييا  التعليم العالي في مصيير والوطن العربي

تا يل، كلصر ا    صر ا نوةصر، جة  ر ا سنحتتتتتتتتتتتتو ة، ا س لل ا ات، ص  12-11ا سن قل مل ا ة  ة    
  ح45-19صت 

(، ا نسو ج  ق  ع  فصتتةح اتقسص   وح ا ستتةت ا ة    مل شتتتتتتتتتتتتتت كتتةت 2010  كاتتل  ، )ا  اصش،  رستتل ا
(، ا  لة 7، جة  ر ا ز  ، ا س لل )المجلة العلمية لقطاع كليا  التجار الاتحتتتتتتتةلات ا ستتتتتتت وةير ا 

 ح47 -1(، ص صت 2)
 ،لمحاسييييييييبيالبيئة والتنمية المسييييييييتدامة: الإطار المعرفي والتقييم ا(، 2007حستتتتتتتتتتتتت ، وحسل م ؤلل، )

   كز تطوي  ا تتتل استتتتتتتتتتتتتتتتتةت ا  لصتتتة اا دروث مل ا  لوخ ا انتتتلستتتتتتتتتتتتتتصتتتر، كلصتتتر ا انتتتلستتتتتتتتتتتتتتتتتر، جتتتة  تتتر
 ا قة  ةح

https://egx.com.eg/ar/EGX-And-Sustainability.aspx
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(، ا     س وى المحةع ك   وح ا سةت ا ة    كلى ا ةاا ا سة ل 2018ش ب، تا اهص  وحسل تا اهص ، )
، جة  ر كس  المحاسبيالاكر  لش كرت ة اسر تطاصفصر كلى ا ش كةت ا سقسلة بة او صر ا سح يرا، 

 ح81 -10(، ص صت 3(، ا  لة )22شس ، ا س لل )
(، JEASمجلة الإ صييييا  والاقتصيييياد التطبيقي )(، ا  صةح  وح ا سةت ا ة   ا، 2009كلل، كال   )
 ح162-147(، ص صت  1(، ا  لة )6ا س لل )

تدامة(، 2010لتتةستتتتتتتتتتتتتت ، عتتة تتل  حتتتتتتتتتتتتتتطةل ) ئة والتنمية المسييييييييي  ر ا    صتتر  ل لوخ، ا  تتةةيسصتت إدار  البي
 اا   نو وجصة اا نقل ا در  ، ا طد ر ا ثةنصر، ا لا  ا  ة عصر  لنش ، السكنل ير، 

(، ا  ح  ت ل وات عة طر ط يق لاس لا ر وسواق  وح ا سةت ا م يفصرا، ت  ا  جوع ت ى 2018، )مباشر
<3378789ubasher.info/news/https://www.m 6/8ص مل  8ت33< ا ستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتةكتتتتتتر/ 

 ح2021
(، ا  رلةات المحتتتتتتتتةع ا سرةستتتتتتتتال ك   وح ا سةت ا ة    2015 لص ل،   ل   لص ل كال ا ركص ، )

، الاكر المحاسيييبياو  ه كلى ا ةاا ا سة ل ة استتتتتر تطاصفصر كلى ا شتتتتت كةت ا سحتتتتت ير ا سستتتتت لرا، 
 ح236 -129(، ص صت 2) (، ا  لة19جة  ر كس  شس ، ا س لل )
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