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 الدراسة:ملخص 

،  على مستوى حماية المستثمرين  التأكيد المهني لتقارير الاستدامةتحديد مدى تأثير    في  لدراسةليتمثل الهدف الرئيسي  

إلقاء الضوء على  ، فضلاً عن  توجيه اهتمام الشركات بأهمية تأكيد تقارير الاستدامة والافصاح عنهوذلك من خلال  

المستثمرين وتقديم   المستثمرينأهمية حماية  لقياس مستوى حماية  تقديم نموذج كمي    ، هذا بالإضافة إلى مؤشر كمي 

وقد أجريت الدراسة التطبيقية على عينة  .  يوضح مدى تأثير التأكيد المهني لتقارير الاستدامة على حماية المستثمرين

من   في    24مكونة  المقيدة  الشركات  من  ضمن  شركة  المصرية  والالبورصة  الاستدامة  الاجتماعية مؤشر  مسئولية 

(S&P/EGX-ESG خلال الفترة من )م2021إلى   م2017.   

حماية  ومستوى  الاستدامة  لتقارير  المهني  التأكيد  بين  طردية  ارتباط  علاقة  وجود  إلى  الدراسة  نتائج  خلصت  وقد 

وجود إلى  توصلت  كما  )  المستثمرين،  من  لكل  إيجابياً  الاستدامة  التأكيدتأثيراً  لتقارير  على  المهني  العائد  وصافي   ،

فضلاً عن وجود فروق جوهرية بين قطاعات سوق الأوراق حماية المستثمرين،  على مستوى  الأصول، وعمر الشركة(  

 المالية المصري حول التأكيد المهني لتقارير الاستدامة، وحماية المستثمرين.

 

 التأكيد المهني / تقارير الاستدامة / حماية المستثمرين الكلمات الدالة:

 
Abstract: 
The main objective of this study is to determine the extent of the impact of professional 

assurance of sustainability reports on investor protection. The study was conducted on a 

sample of (24) companies listed in the Egyptian Stock Exchange within Companies Listed 

in (S&P/EGX-ESG) Index, during the period from 2017 to 2021. 

 

The results of the study concluded that there was a positive correlation between 

professional assurance of sustainability reports and investor protection. Moreover, there 

was a positive impact of professional assurance of sustainability reports on investor 

protection. In addition, there were significant differences between the Egyptian Stock 

Exchange sectors regarding professional assurance of sustainability reports and investor 

protection.  
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 أولاً: مقدمة ومشكلة الدراسة 
استثماراتهم إلى مستوي مقبول من الثقة في النظم المالية والمحاسبية والرقابية وكذلك  يحتاج المستثمرين قبل القيام بضخ  

في التقارير المالية، وذلك لتجنب لخسائر فادحة قد تحدث نتيجة التلاعب والغش والأخطاء المتعمدة في القوائم المالية،  

(. بجانب الحاجة إلى مزيد Reggy, 2019ت )بالإضافة إلى الحد من الفساد الإداري والأخلاقي لبعض إدارات الشركا

من الاهتمام بجودة الإفصاح عن العديد من المعلومات التي تختلف في طبيعتها عن البيانات والمعلومات المالية لكنها  

ذلك   ويرجع  القرار،  اتخاذ  عملية  في  ومؤثرة  البيئية ضرورية  المسؤولية  بيانات  مثل  المالية  غير  البيانات  أن  إلى 

تعتبر عنصر  تماعية وممارسات الحوكمة تعتبر وثيقة الصلة ومؤثرة عند قياس كل من الفرص والمخاطر التي  والاج

 (.Miller, et.al, 2017قيمة الشركة الحالية والمستقبلية ) مؤثر جدا في بناء

.  أصحاب المصلحة مصداقية الشركة مع    ومدىيلعب توافر المعلومات دوراً هاماً في صناعة القرارات وتقييم الأداء  و

عتبر الإفصاح عن الأمور المالية وغير المالية من الأعمدة الرئيسية لحوكمة الشركات التي من شأنها أن تؤثر يلذلك  

مناخ   يدعم  مما  المصلحة  وأصحاب  للمستثمرين  والحماية  العدالة  وتحقيق  الأسواق  وتوازن  ومصداقية  كفاءة  على 

في ظل انفصال الملكية عن ، إلا أنه  (34، صـ2016ري لحوكمة الشركات،  الاستثمار والاقتصاد ككل )الدليل المص

ن نظرية الوكالة بين الملاك والمديرين، يوجد تعارض بين مصالح الملاك والمديرين عة  تجالإدارة والعلاقة التعاقدية النا

أنفسهم،  ووج  فضلاً عن المستثمرين  أو  الملاك  إلمما  د تعارض بين مصالح  ى عدم تناسق وتناغم يؤدي بشكل كبير 

اتخاذ   في  عليها  الاعتماد  يمكن  التي  والاليات  الطرق  اختلاف  بجانب  المصلحة،  أصحاب  بين  والمصالح  الأهداف 

 على وما سيتبعه من التأثير  (.  Yee, et al., 2018القرارات، هذا بالإضافة إلى عدم تماثل المعلومات المتاحة لهم ) 

المعلومات المتاحة وكذلك   كميةمصلحة المستثمرين ويحد من قدرتهم على اتخاذ القرارات المناسبة والتي تتوقف على  

 (. Kouki, 2018) الحصول عليهاتوقيت 

الضعيفة ي  كما فالحماية  الشركة  الدولة ومستوى  على مستوى  الموجودة  الحماية  بيئة  بطبيعة  المستثمرين  تأثر سلوك 

ومن ثم تركيز أعلى للملكية، وذلك أملاً في تحقيق مكاسب في    المسيطرينجذب عدد كبير من المساهمين للمستثمرين ت

، بالإضافة إلى إمكانية الاطلاع بسهولة على معلومات تمكنهم من تحقيق منافع  رأسماليةشكل توزيعات أرباح ومكاسب  

التي تتراكم وتزيد من سيطرتهم على حملة الأسهم نتيجة وجو المعلومات    تماثلد بيئة مؤسسية تتصف بعدم  خاصة 

المالية و  والغموض التقارير  القوية للمستثمرين من إمكانية تركز  اممارسات  انخفاض  في  لحوكمة. بينما تحد الحماية 

على أي معلومات بصورة خاصة وبشكل   الحصول الملكية في يد قله من المساهمين، وذلك لأنها تحد من قدرتهم على  

يرهم من المساهمين وبالتالي صعوبة تحقيق أي منافع خاصة قد تمكنهم من تراكم الأسهم أو زيادة السيطرة منفرد دون غ

مشكلة في الثقة بين مختلف الأطراف وكذلك زيادة   ظهوريتضح  (. وبالتالي  Hearn, et al. 2021) على حملة الأسهم

 .(Zhou, et.al, 2019)المصالح المتنافسة والمتعارضة خاصة في ظل بيئات الحماية الضعيفة للمستثمرين 

ويمكن بناء الثقة بين الشركات وأصحاب المصلحة من خلال زيادة مستوى الإفصاح عن المعلومات المالية وغير المالية  

ل وفى نفس التوقيت، خاصة في ظل زيادة متطلبات أصحاب المصلحة في الحصول على معلومات مرتبطة بشكل متماث

الاستدامة  تقارير  عن  الإفصاح  ممارسات  زيادة  إلى  أدت  والتي  الحوكمة  وممارسات  والاجتماعية  البيئية  بالأنشطة 

(GRI & SASB, 2021فضلاً عن ضرورة توافر الدقة والمصداقية في المعلو ،)  مات المفصح عنها في تلك التقارير

(Hazaea, et.al 2022 .) 

بإصدار ممارسات   المنظمات المهنيةالعديد من  اهتمام  الإفصاح عن تقارير الاستدامة  زيادة اهتمام الشركات ب وصاحب  

المتحدة    الامم، منها مبادرة  هاومحتوي تقارير  شكل  وتحديدوإرشادات ومعايير لتنظيم عمليات الإفصاح عن الاستدامة  

(، مجلس معايير UN Sustainable Stock Exchange Initiative UN-SSEلأسواق الاوراق المالية المستدامة )

)  الاستدامة المحاسبة  المساءلة Sustainability Accounting Standards Board- SASBفي  مبادئ   )

(AccountAbility  القياسي للتوحيد  الدولية  المنظمة   ،) (  International Organization for)الأيزو( 

Standardization- ISO ( المجلس الدولي المتكامل لإعداد التقارير ،)International Integrated Reporting 

Council- IIRC( التقارير العالمية لإعداد  المبادرة   ،)Global Reporting Initiative-GRI)   أصدرت والتي 

، والمجموعة الثانية 2000( في عام  G1ية لإعداد تقارير الاستدامة بداية من المجموعة الأولى )المبادئ التوجيهسلسلة  

(G2  في عام )2002( والمجموعة الثالثة ،G3  في عام )2006( المجموعة الرابعة ،G4  في عام )إلى ان  2013 ،

 -Global Sustainability Standards Boardة )مجلس معايير الاستدامة العالمي من خلال 2016قامت في عام 

GSSB  المعايير الأساسية التي تعتمد عليها الشركات في إصدار تقارير الاستدامة التابع لها بإصدار مجموعة من   )

 ٪ من أكبر الشركات في العالم90ما يقرب من الخاصة بها، وتعد هذه المعايير بمثابة النواه الأساسية التي يعتمد عليها 
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(Boiral & Heras-Saizarbitoria, 2020 والتي ساهمت بشكل كبير في الانتقال من المفهوم الضيق للاستدامة ،)

والذي يقتصر على المسئولية الاجتماعية للشركات إلى المعنى الواسع للاستدامة الذي يحتوي على ثلاث أبعاد أساسية 

أصبح الإفصاح عنها في شكل تقارير وبالتالي  ،  فضلاً عن الحوكمة  وهم البعد الاقتصادي والبعد البيئي والبعد الاجتماعي

 (. Zadeh & Serafeim, 2017) المصلحة أصحابضرورة لا غنى عنها في دعم ثقة 

( والخاصة بمتابعة 1993( كل ثلاث سنوات بداية من )KPMGوهذا ما أكدته سلسلة الدراسات التي يقوم بها مكتب )

عينة مكونة  وتحليل أنشطة الشركات العالمية في ممارسات وتقارير الاستدامة، من خلال فحص وتحليل محتوى تقارير  

العالم من حيث حجم الإيرادات المحققة، والتي توصلت إلى أن  ( دولة على مستوى  52( شركة من )5200من أكبر )

( يوضح نمو عمليات الإفصاح عن 1رقم )  والشكلالاستدامة مازلت تواصل تسارعها على الصعيد العالمي    تقارير

( في عام  ٪80( إلى )1993( في عام )٪12( حيث نجد أنه ارتفع من )2020( إلى )1993تقارير الاستدامة منذ )

( شركة 5200نة مكونة من )( شركة من بين عي100( والذي يضم أكبر من )N100( بين شركات مؤشر ) 2020)

(  1999( في عام )٪35( دولة على مستوى العالم من حيث حجم الإيرادات المحققة، بينما ارتفعت النسبة من )52من )

( شركة من حيث حجم الإيرادات  250( والذي يضم أكبر من )G250( بين شركات مؤشر )2020( في عام )٪96إلى )

بي الكبير  الاختلاف  ) المحققة. ويرجع  في  الصينية  الشركات  عدد  زيادة  إلى  المؤشرين  نسب  هذه  N100ن  وأغلب   )

 .(KPMG, 2020الشركات حديثة نسبيًا في إعداد تقارير الاستدامة )

 

 
 (1شكل رقم )

 نمو مستوى الإفصاح عن تقارير الاستدامة

 ( KPMG, 2020المصدر: )

ولكن مع الزيادة المستمرة في الاهتمام بجوانب الاستدامة والإفصاح عن الأداء البيئي والاجتماعي والأخلاقي للشركات 

(، Hazaea, et.al 2022; Khan, et.al, 2019) وجودته الممارساتهذه  الإفصاح عنزادت المخاوف بشأن مدى 

الشركات إلى التركيز على الجوانب الإيجابية ونقاط القوى   خاصة أن الإفصاح الاختياري عن أنشطة الاستدامة قد يدفع

التي تمتلكها الشركات وذلك بهدف التأثير على أصحاب المصلحة وتحسين صورة الشركات أمام المجتمع، وهذه قد 

أقل ثقة وموثوقية من   ابعاد الاستدامة  الماليةالإفصاح في  يجعل الإفصاح عن  (،  Gomes, et.al, 2015)  التقارير 

، لذلك تتزايد التساؤلات عن مدى مصداقية هذه المعلومات  مراجع مستقلفضلاً عن عدم مراجعة هذه التقارير بواسطة 

 (.WBCSD, 2018صحاب المصلحة الاعتماد عليها في اتخاذ القرارات )لأوإلى أي حد يمكن 

ح عن الابعاد المختلفة للاستدامة الإفصا  بشأنإلى زيادة الطلب على معلومات أكثر مصداقية وموثوقية    ذلك  أدى  وقد

أصحاب  من شكوك  والتخفيف  اكتمالها  للتحقق من  وكذلك  المعلومات،  هذه  في  المصلحة  أصحاب  ثقة  لتعزيز  وذلك 

لى تقديم تأكيد لتقارير الاستدامة إ(. مما دفع الشركات بشكل طوعي  Barbadillo & Ferrero , 2020المصلحة )

تقييم  وتعزيز مصداقية تقارير الاستدامة،    ،المعلومات  تماثلالحد من عدم    ،بهاتدعيم ثقة أصحاب المصلحة    بغرض

كمورد  اعتماد المديرين عليه    فضلاً عن(.  Moses, et.al, 2020المخاطر المتعلقة بمختلف ابعاد الاستدامة )  ومواجهة

للشركة ) التجارية والشرعية والتنظيمية  الشفافية والسمعة  لتعزيز  وكذلك يتم    (.Boiral, et.al, 2019bإستراتيجي 

لطرق الصحيحة لإعداد  اعلى تعلم  ذلك  استخدام بيانات التأكيد كأداة لفحص وتحسين أنظمة الإدارة الداخلية ويساعد  
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 & Gürtürkتقارير الاستدامة كما انها تعد كأداة مناسبة لإدارة ومعالجة مخاطر داخلية محددة متعلقة بالاستدامة )

Hahn, 2016 .) 

ً   دوراً وبالتالي يلعب تأكيد تقارير الاستدامة   وكذلك في الحد من مشاكل الوكالة لأنه يمثل   والإفصاحفي زيادة الثقة    حيويا

هذا بالإضافة إلى أنه  (، García-Sánchez, et.al, 2022أداه رقابية قوية تدفع الإدارة إلى التصرف بشكل أخلاقي )

تدامة كوسيلة أو أداه مناسبة لحماية المستثمرين من خلال المساعدة في الحد من  يمكن الاعتماد على تأكيد تقارير الاس

سيطرة احتياجات أصحاب المصلحة الأقوى على المعلومات المؤثرة في عمليات اتخاذ القرارات التي تحقق مصالحهم  

 (. Larrinaga, et.al, 2020على حساب الاخرين )

(، حيث نجد 2020( إلى ) 2005ات التأكيد المستقل لتقارير الاستدامة منذ )لذلك نجد هناك زيادة ملحوظة في نمو عملي

( بين شركات مؤشر  2020( في عام )٪51( إلى )2005( في عام )٪33أن عمليات تأكيد تقارير الاستدامة ارتفع من )

(N100( والذي يضم أكبر )شركة  100 )( 52( شركة من )5200من بين عينة مكونة من  )على مستوى العالم   دولة

( بين 2020( في عام )٪71( إلى )2005( في عام )٪30من حيث حجم الإيرادات المحققة، بينما ارتفعت النسبة من )

 ، ويمكن توضيح ذلك من ( شركة من حيث حجم الإيرادات المحققة250( والذي يضم أكبر )G250شركات مؤشر ) 

 : التالي( 2خلال الشكل رقم )
 

 
 (2شكل رقم )

 نمو عمليات التأكيد المستقل لتقارير الاستدامة

 ( KPMG, 2020المصدر: )
 

ولكن تعتبر عملية تأكيد الاستدامة من الأنشطة شديدة التعقيد، والتي تتطلب من مقدم خدمة التأكيد الكفاءة الفنية العالية 

نفس  عدم تجانس معلومات الاستدامة المفصح عنها سواء داخل  لوالمعرفة الواسعة بطبيعة نشاط العميل، ويرجع ذلك  

تنوع وتعقد الأمور المتعلقة بالمشاكل الاجتماعية   بالإضافة إلىالشركات،  داخل التقارير بين مختلف  و حتى  أتقرير  ال

عدم وجود معايير إلزامية مقبولة بشكل عام للإفصاح   فضلاً عنتقارير الاستدامة،    فيعنها    المفصحوالأخلاقية والبيئية  

تأكيدها ) تأكيد الاستدامة تشمل   ان عملية  كما(.  Barbadillo & Ferrero, 2020عن معلومات الاستدامة وكذلك 

عن   جانب اخر بخلاف التأكيد من صحة المعلومات المفصح عنها وهو التأكيد من سلامة الطريقة التي يتم بها الإبلاغ

القرار  المصلحة في عملية صنع  تؤثر على أصحاب  قد  الاستدامة والتي  -Martínez-Ferrero & García)  أداء 

Sánchez, 2018) . 

بإجراء تحليل لاهم المستجدات في البيئة الدراسة    تقام  المصريةأبعاد المشكلة البحثية في البيئة  ووللتعرف على طبيعة  

التي   أهم الإصدارات والارشادات  المختلفة،   المنظماتالعديد من    أصدرتهاالمصرية وذلك من خلال الاطلاع على 

وكذلك الاطلاع على بعض نماذج تقارير الاستدامة التي تصدرها العديد من الشركات، هذا بالإضافة إلى عمل دراسة  

من خلال إعداد قائمة استقصاء مبدئية كمصدر أولي لجمع البيانات، ثم تم التواصل مع   2018اية عام  استطلاعية في نه

العديد من محللي البيانات والمراجعين الداخليين في العديد من الشركات المقيدة في البورصة والتي تقوم بإعداد تقارير 

وسائل التواصل المختلفة وتوجيه نفس أسئلة القائمة إليهم، ( من خلال  CIBاستدامة وعلى راسها البنك التجاري الدولي )

 وتوصل الباحث لما يلى:

لها من دور   • لما  بالحوكمة والاستدامة  الاهتمام  الرائدة في مجال  البورصات  المصرية من  البورصة  تعتبر 

 حيث قامت:محوري هام في بناء أطر الاستدامة بأسواق الأوراق المالية على المستوى العالمي والإقليمي 

أربع 2012في عام ) - المستدامة بمشاركة  للبورصات  المتحدة  الأمم  تأسيس مبادرة  في  ( ساهمت 

 بورصات كبرى. 
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 ( ساهمت في تأسيس مجموعة عمل الاستدامة بالاتحاد العالمي للبورصات.2014في عام ) -

- ( عام  ا 2015في  الأمم  مبادرة  عن  المنبثقة  الاستشارية  العمل  مجموعة  إلى  انضمت  لمتحدة ( 

للبورصات المستدامة المنوط لها إصدار الدليل الاسترشادي لإفصاح الشركات المقيدة عن أعمال 

 الاستدامة.

 ( أقامت المؤتمر الأول للاستدامة.2015في عام ) -

( أقرت التزامها بالإعلان عن دعم توصيات لجنة الإفصاح المالي المتعلق بالمناخ  2015في عام ) -

(The Task Force on Climate-related Financial Disclosures- TCFD  التابعة  )

( والمعنية بمتابعة النظام المالي Financial Stability Board-FSBلمجلس الاستقرار المالي )

 العالمي ووضع التوصيات الخاصة بالحفاظ على الاستقرار المالي.

امة التي أصدرتها مجموعة ( شاركت في إعداد مصفوفة الإفصاح عن أعمال الاستد2016في عام ) -

 عمل الاستدامة بالاتحاد العالمي للبورصات.

الملزمة للشركات والمتعلقة بزيادة الاهتمام بالإفصاح عن الحوكمة  • القواعد والإرشادات  إصدار العديد من 

المالية،   للرقابة  العامة  )الهيئة  الشركات  لحوكمة  المصري  الدليل  أهمها  والدل2016والاستدامة ومن  يل  (، 

أول دليل استرشادي لإفصاح الشركات الاسترشادي لإفصاح الشركات المقيدة عن أداء الاستدامة والذي يعتبر  

المالية في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا )البورصة    المقيدة عن أداء الاستدامة بين أسواق الأوراق 

 (.2016المصرية، 

( إلى  2017لتعديلات التشريعية القانونية خلال الفترة من )قامت الدولة المصرية بالعديد من الإصدارات وا  •

( بهدف زيادة الحماية الاقلية المساهمين وكذلك زيادة الحوكمة والشفافية بين الشركات، هذا بالإضافة 2018)

إلى مواكبة أفضل التشريعات العالمية والتوافق مع المعايير الدولية فيما يختص بحماية المستثمرين، ومن أهم 

 هذه الإصدارات: 

 ( ولائحته التنفيذية. 2017( لسنة )72قانون الاستثمار رقم ) -

 (. 2018( لسنه )4( بالقانون رقم )1981( لسنة )159تعديل قانون الشركات رقم ) -

( 17( بالقانون رقم )1992( لسنه )95تعديلات جوهرية على احكام قانون سوق راس المال رقم ) -

 (.2018لسنه )

(، حيث  2017مة للرقابة المالية بتعديل قواعد القيد والشطب في البورصة المصرية في عام )قيام الهيئة العا •

( من القواعد الجديدة بضروه قيام الشركات المقيدة بتقديم تقرير تأكيد لتقرير الحوكمة معتمد  40الزمت المادة )

التزام الشركات بالدليل المصري لحوكمة الشرك ات وذلك من بداية السنه  من مراقب الحسابات بشأن مدي 

( وذلك 2019( يونيو )30(، وبداية السنه المالية التي تنتهي في )2018( ديسمبر )31المالية التي تنتهى في )

الشركات بتأكيد تقارير الاستدامة  للشركة، ويعد هذه الالزام نواه أساسية لإلزام  المالية  السنة  حسب طبيعة 

 مات التي يحتويها كلا التقريرين.مستقبلاً نتيجة تقارب طبيعة المعلو

تحسين ترتيب مصر في تصنيف تقرير ممارسة أنشطة الأعمال الصادر من البنك الدولي فيما يختص بمؤشر   •

حماية المستثمرين الأقلية عبر دول العالم المختلفة والمستخدم لتصنيف قوة الحماية على مستوي الدولة حيث 

واحتلت   ٪64( بنسبة  50( درجة من )32على )   2020في عام  حصلت مصر في أخر تقييم لهذا المؤشر  

(، 2010دولة في عام )   183( عالمياً من بين  73دولة مقارنة بالمركز )  190( عالمياً من بين  57المركز )

 ويرجع ذلك في المقام الأول إلى برنامج الإصلاح الاقتصادي والتشريعي الذي تتبناه الدولة المصرية.

المصرية بإعداد دليل حقوق الأقلية في الشركات المساهمة وفقاً للقوانين والقواعد المصرية  كما قامت البورصة   •

( قيام مجالس 2019في عام  التي تحمى حقوقهم من  بالقوانين  المستثمرين  كافة  ( وذلك بهدف زيادة وعى 

الأغلبية   الإدارات بإساءة استخدام أصول الشركات لتحقيق مكاسب شخصية أو من تسعف بعض المساهمين

 في استعمال حقوقهم. 

( دليل تطبيقي على نمو مستوى حماية المستثمرين من خلال مقارنة Hearn, et al. 2021كما قدمت دراسة ) •

( سوق من أسواق الأوراق المالية في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا خلال 18( شركات في )909دولية بين )

(، على تحقيق مصر قفرات كبيرة في مستوى حماية 2020)( إلى عام  2004( عامًا بداية من عام )16)

، وارجعت ذلك إلى الاستقرار السياسي والمؤسسي للدولة وكذلك 2013المستثمرين بداية من الفترة بعد عام 

 سياسات الإصلاح الاقتصادي التي تتبنها الدولة. 
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 المتممة.  يضاحاتالاالتقارير وعاده في  الإفصاح عن أبإعداد تقارير الاستدامة أو  بلا يوجد إلزام على الشركات   •

تتمثل أهم الدوافع والأسباب التي تجعل الادارات حريصة على الإفصاح عن معلومات الاستدامة في تحسين   •

 . مام المستثمرين والعملاء والموردينأسمعة الشركة 

للحصول على   • المصرية  الشركات  تسعي  أساسية لا  تكلفة   تأكيدبصفة  ذات  عملية  الاستدامة لأنها  لتقارير 

 . التأكيدمرتفعة من ناحية ومن ناحية أخري عدم وجود إطار محدد للقيام بعملية 
 

الاستدامة  والافصاح عن  قياس  عمليات  المستثمرين وكذلك  بآليات حماية  المصرية  البيئة  في  كبير  اهتمام  نجد  لذلك 

الدراسة  وإصدار تقارير الاستدامة، إلا ان   التقارير، وبالتالي تثير مشكلة  هناك قصور واضح في عمليات تأكيد هذا 

 العديد من التساؤلات التي تعكس جوهر المشكلة البحثية، والتي تتمثل في التساؤلات التالية:

 المهني لتقارير الاستدامة وحماية المستثمرين؟  التأكيدطبيعة العلاقة بين  هيما  (1

 على حماية المستثمرين؟المهني لتقارير الاستدامة لتأكيد امدى تأثير  ما (2

 ؟التأكيد المهني لتقارير الاستدامةما مدى الاختلاف بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصري حول  (3

 ما مدى الاختلاف بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصري حول مستوى حماية المستثمرين؟  (4

 ثانياً: أهداف الدراسة: 
 التأكيد المهني لتقارير الاستدامةقوم به  يتهدف الدراسة بشكل أساسي إلى تحديد وتحليل طبيعة الدور الذي يمكن ان  

 لتحقيق ذلك تقوم الدراسة بما يلي:وعلى مستوى حماية المستثمرين، 

 وحماية المستثمرين.  التأكيد المهني لتقارير الاستدامةفحص طبيعة العلاقة بين  ▪

 على حماية المستثمرين.  التأكيد المهني لتقارير الاستدامة تأثير التحقق من مدى ▪

 .التأكيد المهني لتقارير الاستدامةتحديد مدى الاختلاف بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصري حول  ▪

 تحديد مدى الاختلاف بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصري حول مستوى حماية المستثمرين. ▪

 الدراسة: ثالثاً: أهمية 
 تستمد الدراسة أهميتها من مجموعة المساهمات التالية: 

تماثل   ▪ عدم  من  الحد  إلى  يؤدى  مما  عنه  والافصاح  الاستدامة  تقارير  تأكيد  بأهمية  الشركات  اهتمام  توجيه 

بالإضافة إلى تحسين صورة الشركة امام المجتمع، فضلاً عن كسب ثقة المعلومات وتخفيض تكاليف الوكالة،  

 أصحاب المصلحة. 

مؤشر كمي لقياس مستوى حماية المستثمرين، بالإضافة إلقاء الضوء على أهمية حماية المستثمرين وتقديم   ▪

إلى قياس مستوى حماية المستثمرين على مستوى الشركات داخل البيئة المصرية مما يؤدى إلى تحسين عملية  

 صنع القرار لدى أصحاب المصلحة، وتنظيم أسواق رأس المال.

التركيز على مدى أهمية التأكيد المهني   توضيح أهم العوامل المؤثرة على مستوى حماية المستثمرين، وخاصة ▪

لتقارير الاستدامة على مستوى حماية المستثمرين من خلال تقديم نموذج كمي يوضح مدى تأثير التأكيد المهني  

 لتقارير الاستدامة على حماية المستثمرين.

يعتبر أحد الركائز إجراء الدراسة التطبيقية على الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية المصري الذي   ▪

 الأساسية لتحقيق التنمية الاقتصادية في البيئة المصرية. 

 رابعاً: حدود الدراسة: 
 سوف تقتصر الدراسة على:  

اً لمؤشرات البورصة خاصة المؤشر المصري  قالشركات المقيدة في البورصة المصرية والاكثر نشاطاً طب ▪

 (. S&P EGX ESGللمسئولية الاجتماعية )

 . 2021إلى  2017شركات المقيدة في البورصة خلال الفترة من الرير التقاتوافر  ▪

 من كل عام.  12/ 31الشركات التي تعد تقاريرها بالجنيه المصري في   ▪

 

 

 



 تقييم التوكيد المهني لتقارير استدامة الشركات لأغراض حماية المستثمرين: دراسة تطبيقية

8 

 2023 سبتمبر لثثار العدد الالمجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإدارية المجلد الخامس عش

 خامساً: خطة الدراسة:
الدراسات السابقة واشتقاق  أقسام رئيسية وهي    ستتحقيق أهداف الدراسة فقد تم تقسيم ما تبقي من الدراسة إلى  من أجل  

منهجية  الفروض الدراسة  الدراسة،  مجالات  عن  فضلاً  الدراسة،  توصيات  الدراسة،  نتائج  الدراسة،  نتائج  تحليل   ،

 . المستقبلية

 واشتقاق الفروض  الدراسات السابقةسادساً: 
اتفقت بعض الدراسات على تعريف حماية المستثمرين من خلال النظرة العامة لطبيعة البيئة القانونية التي تعمل فيها  

اللوائح القانونية التي توفر مستوي معين من حماية حقوق المستثمرين. بالشركات، وذلك من خلال مدي تمتع هذه البيئة  

ثمر على أنها حقوق المساهمين والدائنين التي يجب حمايتها من  حماية المست  Withaar (2016)حيث عرفت دراسة  

كما عرفتها دراسة   استغلال وسيطرة المديرين أو المساهمين المسيطرين من خلال تطبيق اللوائح والقوانين ذات الصلة. 

(Rizki & Jasmine (2018  متلكاتهم من على أنها الدرجة التي يحمي بها القانون وإنفاذه المستثمرين من مصادرة م

 والمهيمنين على الشركة. قبل المطلعين

ولكن قد تقدم الشركات داخل نفس الدول والتي تخضع لنفس النصوص واللوائح القانونية درجات متفاوتة ومختلفة من  

إلى أن مستوى حماية المستثمرين يعتبر ديناميكي    ذلك، ويرجع  ( Zhang, et al., 2017)مستويات حماية المستثمرين  

 ,Koch)وغير ثابت ويتغير بمرور الوقت كنتيجة لتغير عده عوامل على راسها خصائص الشركات وظروف السوق 

et al. 2015)  وهذا ما دفع دراسة .(Hearn et al. (2017   إلى تعريف حماية المستثمرين على أنها الدرجة الناتجة من

 الجودة المؤسسية على مستوى الدولة ونسبة الأسهم القابلة للتداول على مستوى الشركة.حاصل ضرب 

آليات    بينما يوجدنجد أن الاعتماد على توافر النصوص واللوائح القانونية لوصف حماية المستثمرين غير كافي    وبالتالي

لة، ومن ناحية اخري توفر هذه الآليات  اخري تؤثر على مستوي حماية المستثمرين خاصة بين الشركات داخل نفس الدو

دون وجود بيئة قانونية قوية تضمن ضرورة الالتزام بها وتراقب سلامة تطبيقها يجعلها والعدم سواء. لذلك نجد أن  

حماية المستمرين تنقسم إلى مستويين الأول يمثل الحد الأدنى من الحماية والذي توفره اللوائح والقوانين لجميع الشركات 

الحماية من شركة لأخري نتيجة   مستوى تعمل في نفس البيئة داخل نفس الدولة، والمستوي الثاني يعكس تفاوت    التي

على الشركة سواء كانوا مديرين أو غيرهم    المسيطرينالالتزام ببعض الآليات التي تحمي صغار المستثمرين من هيمنة  

 من المستثمرين. 

ن نظرية الوكالة بين الملاك والمديرين، يوجد تعارض ع ة  تجقة التعاقدية النافي ظل انفصال الملكية عن الإدارة والعلا

تماثل   عدمتعارض بين مصالح الملاك أو المستثمرين، هذا بالإضافة إلى  فضلاً عن البين مصالح الملاك والمديرين  

من    والحدعلى مصلحة المستثمرين    مما يؤدى إلى التأثير(.  Yee, et al.,2018المعلومات المتاحة لكافة الأطراف )

تحقيق    فيقدرتهم على اتخاذ القرارات المناسبة، وهنا تلعب الآليات الرقابة بما فيها آليات حماية المستثمرين دوراً هاماً  

التي تضمن لا يوجد اتفاق واضح على الآليات والمحددات  ، ولكن  (Kouki, 2018التوازن بين مصالح مختلفة الفئات )

ا دراسة  لكافة  قامت  حيث  الشركات،  في  الحقوق  من  القدر  نفس  حماية  2012)إدريس  لمستثمرين  آليات  بتقسيم   )

وآلية لجان   الحد من ممارسات إدارة الأرباح،  آلية حوكمة الشركات، آلية  فيتتمثل    والتي المستثمرين إلى ست آليات  

 بينما  آلية معايير المحاسبة والمراجعة.فضلاً عن  مراجعة،  وال  المحاسبةالمراجعة، آلية البيئة القانونية، آلية الإفصاح في  

 يةالقانونالنصوص  وفرها  ت محددات قانونية والتي تعكس درجة الحماية التي  ل  مهابتقسي   Kouki (2018)قامت دراسة  

للمستثمرين، ومحددات مالية ومحاسبية والتي تعكس كافة الوسائل التي تساعد على زيادة جودة المعلومات المحاسبية  

  قدرة المستثمرين على اتخاذ للقرارات. المؤثرة على

توفير للمستثمرين    يساعد  قوية  حماية  وك  علىبيئة  المالية  الأسواق  أو  للشركات  سواء  الفوائد  من  العديد  ذلك  تحقيق 

المشاركة تعزز جودة الأسواق المالية من حيث سيولة السوق وكفاءة المعلومات، وتشجع المستثمرين  للمستثمرين منها

(، وتحد من قدرة Huang, et al, 2020في سوق رأس المال، مما يؤدي إلى أسواق رأس مال أكثر مرونة وسيولة ) 

والتأثير (، Persakis, et al. 2016الإفصاح المحاسبي ) ستوىتؤدى إلى ارتفاع مالشركات على إدارة الأرباح لأنها 

(، بالإضافة إلى انها  Withaar, 2016قيمة الشركة )أداء الشركات وتعمل بشكل مباشر على زيادة  بشكل إيجابي على  

علومات تحد من إمكانية تركز الملكية في يد قله من المساهمين، وذلك لأنها تحد من قدرتهم على الاطلاع على أي م

بصورة خاصة وبشكل منفرد دون غيرهم من المساهمين وبالتالي صعوبة تحقيق أي منافع خاصة قد تمكنهم من تراكم 

 (.Hearn, et al. 2021) الأسهم أو زيادة السيطرة على حملة الأسهم

الثقة في الافصاح  هامة  أداة  ويعتبر الإفصاح عن الاستدامة   فقد  الذي يضمن الارتقاء  للتغلب على  بالشكل  والشفافية 

المالية والمحاسبية المعلومات  البيئي، ، والذي يبجودة  البعد الاقتصادي، والبعد  أبعاد أساسية وهى  تضمن على ثلاث 
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ولتحقيق الاستدامة يجب أن تعمل هذا الابعاد معاً في صورة نموذج تكاملي مترابط ومتناغم يتمتع  والبعد الاجتماعي  

(، لذلك  65، ص ـ2016؛ مشابط،  Schaltegger, et al, 2017, p114على المحاور الثلاثة في نفس الوقت )  بالكفاءة

على   يقتصر  والذي  للاستدامة  الضيق  المفهوم  من  الانتقال  على  الثلاثة  بأبعاده  للاستدامة  الشامل  المفهوم  هذا  ساعد 

البيئي إ المعنى الواسع للاستدامة الذي يحتوي على علاقة  المسئولية الاجتماعية للشركات أو الإفصاح عن الأداء  لى 

تبادلية متوازنة بين أبعاد الاستدامة الثلاثة البعد الاقتصادي والذي يعكس قدرة المنشأة على خلق وإضافة قيمة، والبعد 

لذي يعكس قدرة البيئي والذي يعكس قدرة المنشأة توفير الحماية والسلامة للنظم البيئية المحيطة، والبعد الاجتماعي وا

)القصاب،   الاجتماعية  العدالة  تحقيق  على  المهتمة 22، ص ـ2015المنشأة  والمنظمات  الهيئات  وتعدد  زيادة  ومع   ،)

بالإفصاح عن الاستدامة دعت الحاجة إلى تطوير أسس ومعايير ومبادئ وتوجيهات لإعداد تقارير تلقى القبول العام  

لإفصاح عن أبعاد الاستدامة يختلف من دولة لأخرى ومن صناعة  وتحظى بثقة أصحاب المصلحة خاصة أن حجم ا

للأخرى، وحتى داخل نفس النشاط من منشأة لأخرى نتيجة اختلاف الاستراتيجيات المستخدمة والمتبعة من قبل الشركات 

(Zadeh & Serafeim, 2017, p25.) 

القياس والافصاح عن الأداء التنظيمي المتعلق    تعتبر تقارير الاستدامة أحد أشكال الافصاحات المتعلقة بممارسةلذلك  

( المصلحة  أصحاب  أمام  المستدامة  التنمية  على (،  Boiral, et.al, 2019aبأبعاد  التقرير  يتضمن محتوى  وبالتالي 

لمعلومات التي تخضع اإلى انها أحد أشكال  ISAE-3000; Revisedمعلومات غير مالية والتي أشار المعيار الدولي 

 تأكيدالاستدامة على انه    تأكيد( إلى  AA1000AS v3)  التأكيد (، حيث أشار معيار  IAASB, 2018)   تأكيداللعملية  

الافصاحات عن أداء الاستدامة بالإضافة إلى العمليات والأنظمة والضوابط الأساسية باستخدام المعايير والارشادات  

( للتأكيد الخارجي  GRI(، بينما أشارت معايير المبادرة العالمية لإعداد التقارير )AccountAbility, 2020المناسبة )

دف إلى إصدار استنتاجات ونشرها بشأن جودة التقرير والمعلومات الواردة  لتقارير الاستدامة على انه الأنشطة التي ته

الأنظمة  ،  فيه عن  منشورة  استنتاجات  إصدار  إلى  تهدف  التي  الأنشطة  التقرير ووكذلك  بإعداد  المتعلقة  العمليات 

(GRI:102, 2016 .) 

مستوى   مقدم    التأكيدويشير  ثقة  درجة  الذي توصل  التأكيدإلى  الاستنتاج  أن  )شرف،    في  ليس خاطئاً  (،  2015إليه 

، وحجم الأدلة المتاحة، هذا بالإضافة إلى اختلاف المعيار التأكيدهذا الدرجة باختلاف طبيعة البيانات، ونطاق  وتختلف

المستخدمة   التأكيد(، وبشكل عام قدمت معايير  AA1000AS v3, 2020)  التأكيدالذي يعتمد عليه مقدم التأكيد في عملية  

عمليات لعمليات    تأكيد  في  الدولي  المعيار  فنجد  التأكيد  من  مختلفة  مستويات  المنقح    3000  التأكيدالاستدامة 

ISAE3000- Revised    حدد مستويين من مستويات التأكيد وهما تأكيد معقولReasonable Assurance ،  وتأكيد

 AA1000 AS، في حين حدد معيار التأكيد  Limited Assurance  (ISAE3000- Revised, 2018)محدود  

V3    العالي التأكيد  مستوى  وهما  أخرين  المعتدل  High Assuranceمستويين  التأكيد  ومستوي   ،Moderate 

Assurance (AccountAbility, 2020). 

الاستدامة لا    تأكيدونظراً لاختلاف طبيعة الافصاحات المتعلقة بالاستدامة عن البيانات المالية التاريخية نجد أن خدمات  

  سوقية تمتلك حصة    أنهاتقتصر على مكاتب المراجعة كما هو الحال في مراجعة القوائم والتقارير المالية على الرغم من  

الاستدامة يمكن   تأكيد(، إلا أن هناك أطراف أخرى تستطيع تقديم خدمات  Barbadillo & Ferrero , 2020عالية )

الم وهم  فئات  ثلاث  إلى  المحاسبين تصنيفها  غير  والاستشاريين  والخارجيين(،  الداخليين  )المراجعين  حاسبين 

العامة  الاستشارية  الخدمات  في  المتخصصين  المحاسبين  غير  والاستشاريين  الاستدامة،  قضايا  في  والمتخصصين 

(Martínez-Ferrero, et.al, 2018 ،)عمليات إمكانية القيام بمشاركة بعض فئات أصحاب المصلحة في  فضلاً عن

 . (2019البورصة المصرية، ؛ GRI:102, 2016) التأكيد

-Boiral & Herasالاليات الأساسية لبناء وتعزيز الثقة في الأسواق المالية )  منتقارير الاستدامة    تأكيدتعتبر عملية  و

Saizarbitoria, 2020  أسعار الأسهم وكذلك  (، كما انها أحد اهم الأدوات التي تساهم بشكل مباشر في تحسين توقعات

المهني لتقارير الاستدامة كوسيلة أو أداه مناسبة  التأكيدويمكن الاعتماد على ، (2021تحسين قرار الاستثمار )حسين،  

المعلومات   على  الأقوى  المصلحة  أصحاب  احتياجات  سيطرة  من  القرارات   المؤثرةللحد  اتخاذ  عمليات  في 

(Larrinaga, et.al, 2020وبالتالي فه .)المعلومات   تماثللحد من عدم و أحد اهم الأدوات التي يمكن الاعتماد عليها ل

الوكالة ) التي تقوم بها  ، و(Zaman, et.al, 2021وتخفيض تكاليف  أنشطة الاستدامة  الشرعية على مختلفة  إضفاء 

بالإفصاح عنها ) قانوني  إلزام  تعزيز إلى    افةبالإض، هذا  (Kilic, et.al, 2021الشركة خاصة في ظل عدم وجود 

قدرات المستثمرين على اتخاذ قرارات مناسبة نتيجة لوجود مجموعة من مقاييس الأداء غير المالي المؤكدة بواسطة 

 (. Al-Shaer & Zaman, 2019طرف مستقل، بالإضافة إلى وجود مراقبة مقبولة على كافة الإجراءات الإدارية )
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على الرغم من ان الهدف الأساسي من عمليات التأكيد في المقام الأول هو حماية أصحاب المصلحة من مشاكل الوكالة  

في الجهود البحثية التي تناولت العلاقة بين بين حماية المستثمرين والتأكيد    ندرهوتقليل عدم تماثل المعلومات إلا ان هناك  

إلى تحديد العلاقة بين حماية المستثمر على هدفت    Herda et.al (2014اسة )المهني لتقارير الاستدامة، فنجد أن در

عملية  وجودة  بالتأكيد،  القائمة  نوع  عدمه،  من  )التأكيد  للشركات  الطوعية  الاستدامة  تأكيد  وقرارات  الدولة  مستوى 

تأثيرها درجة  تحديد  وكذلك  أن  التأكيد(،  إلى  الدراسة  توصلت  لا  المديرين،  التي  الدول  قوية   في  حماية  ببيئة  تتمتع 

  طرف ، وكذلك يفضلون الحصول على تأكيد من  أكثر احتمالًا للحصول على تأكيد بشأن تقارير الاستدامة  للمستثمرين 

 يتمتع بقدر كبير من الاستقلالية كالمراجع الخارجي، بالإضافة إلى حرصهم على الحصول على أعلى جودة تأكيد ممكنه.

تأثير مستوى حماية المستثمرين على الدولة على تأكيد تقرير  إلى تحديد    Carey et.al (2021بينما هدفت دراسة )

إلى أن مقدمو التمويل الخارجي في بيئات حماية المستثمر    وتوصلتالاستدامة وكذلك على قيود رأس المال وتكلفة الدين،  

ن عدم تناسق المعلومات يكون أكبر في بشكل أكبر بتقارير الاستدامة المؤكدة على وجه التحديد لأيهتمون  المنخفضة  

قيود رأس المال وخفض تكلفة ، لذلك في هذه البيئات يلعب التأكيد الخارجي للاستدامة دوراً كبيراً في الحد من  هذه البيئة

المال    .الدين راس  مصداقية لأصحاب  أكثر  الخارجي  المراجع  بواسطة  المقدم  التأكيد  ان  إلى  الدراسة  توصلت  كما 

 ين.والدائن

 :يليما سبق يمكن صياغة فروض الدراسة كما في ضوء 

 لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين التأكيد المهني لتقارير الاستدامة وحماية المستثمرين. -1

 لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية للتأكيد المهني لتقارير الاستدامة على حماية المستثمرين.  -2

دلالة إحصائية بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصري حول التأكيد المهني لتقارير لا توجد فروق ذات   -3

 الاستدامة.

حماية   -4 مستوى  حول  المصري  المالية  الأوراق  سوق  قطاعات  بين  إحصائية  دلالة  ذات  فروق  توجد  لا 

 المستثمرين 

 ً  : منهجية الدراسة سابعا
مجتمع   من  كل  التطبيقية  الدراسة  منهجية  جمع تعرض  مصادر  قياسها،  وطرق  الدراسة  متغيرات  الدراسة،  وعينة 

 البيانات، فضلاً عن الأساليب الإحصائية المستخدمة في تحليل بيانات الدراسة. 

 مجتمع وعينة الدراسة:  -1
الاجتماعية   الاستدامة والمسئولية  المصرية ضمن مؤشر  البورصة  في  المدرجة  الشركات  في  الدراسة  يتمثل مجتمع 

(S&P/EGX-ESG  في نهاية عام )وذلك لأنه يتضمن أفضل ثلاثين شركة من الشركات المقيدة في مؤشر    2021

(EGX100 من حيث جحم وجودة الإفصاح الاختياري عن ممارساتها المتعلقة بأنشطة المسئولية الاجتماعية وأنشطة )

، والشركات التي 2017ات المقيدة بعد بداية عام  الاستدامة، وقد تم أخذ عينة من هذه الشركات وذلك بعد استبعاد الشرك

( 24العينة )  وقد بلغ عدد شركات، وكذلك الشركات التي لم يتوافر لها بيانات.  31/12لا تصدر قوائمها المالية في  

 : التالي (1الجدول رقم )قطاعات كما يوضحها  10موزعة على  شركة 
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 ( 1جدول رقم )

 ةعدد الشركات الممثلة للعينة النهائي

 النسبة عدد الشركات  القطاع  م

 ٪ 8 2 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 1

 ٪ 13 3 موارد أساسية 2

 ٪ 4 1 منسوجات وسلع معمرة  3

 ٪ 17 4 عقارات 4

 ٪ 13 3 رعاية صحية وادوية  5

 ٪ 8 2 أغذية ومشروبات وتبغ  6

 ٪ 4 1 مواد البناء  7

 ٪ 8 2 اتصالات واعلام وتكنولوجيا المعلومات  8

 ٪ 4 1 بنوك  9

 ٪ 21 5 خدمات مالية غير مصرفية 10

 ٪ 100 24 الإجمالي

 المصدر: من إعداد الباحث            

 متغيرات الدراسة وطرق قياسها -2
تتضمن الدراسة ثلاث من المتغيرات حيث يتمثل المتغير التابع في حماية المستثمرين، بينما يتمثل المتغير المستقل في 

لتقارير الاستدامة، في حين تتمثل المتغيرات الحاكمة في حجم الشركة، الرافعة المالية، صافي العائد على  التأكيد المهني  

 ( التالي:  3نمو الشركة، ويمكن توضيح العلاقة بين المتغيرات من خلال الشكل )الأصول، عمر الشركة، و
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

 (3الشكل )

 النموذج المقترح للعلاقات بين متغيرات الدراسة 

 الباحث المصدر: من إعداد 

 

 

الحجم، الرافعة المالية، صافي 

العمر، النموالعائد على الأصول،   

الحاكمة اتالمتغير  

(M) 

 

 حماية المستثمرين 

التابعالمتغير   

(Y) 

H2 

 

 التأكيد المهني لتقارير الاستدامة

 المتغير المستقل

(X) 

H4 

H1 

H3 
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 (: حماية المستثمرين Yالمتغير التابع )  1/ 2
تقدير قيمة المؤشر    تم (، حيث  30( إلى )0تم قياس حماية المستثمرين من خلال مؤشر كمي تتراوح قيمته النهائية من )

 فرعية من خلال المعادلة التالية:  مؤشراتثلاث من خلال مجموع قيم 

 :  مجموعة من المتغيرات الفرعية يمكن توضيحها كما يلي وتتكون هذه المؤشرات من

 يتكون من: نقطة، و 16  يتضمن :المؤشر الفرعي الأول: مؤشر حوكمة الشركات 2/1/1   

عدد أعضاء مجلس الإدارة بيتكون من ست متغيرات وهم حجم مجلس الإدارة مقاس  جودة مجلس الإدارة:   ▪

(Zhou, et.al, 2021( وازدواجية مجلس الإدارة مقاس متغير وهمي يأخذ ،)إذا كان المدير التنفيذي هو  1 )

( الإدارة،  ذلك )0رئيس مجلس  نسبة عدد (، واستقلال مجلس  Faozi, et.al, 2021( غير  الإدارة مقاس 

(، 2021أعضاء غير التنفيذين إلى إجمالي أعضاء مجلس الإدارة للتعبير عن استقلال مجلس الإدارة )مشابط،  

 ,Pengوالملكية الإدارية مقاس نسبه الأسهم التي تملكها الإدارة إلى إجمالي الأسهم للتعبير الملكية الإدارية )

et.al, 2021قيمة )(، ودورية اجتماعات مج ( إذا كان عدد الاجتماعات  1لس الإدارة: متغير وهمي يأخذ 

 (. 2020( بخلاف ذلك )موسي، 0مرات فأكثر، و) 4السنوية 

مقاس متغير    عدد أعضاء لجنة المراجعةيتكون من خمس متغيرات أساسية وهم  :  جودة لجنة المراجعة ▪

( 0عضاء غير التنفيذين ويأخذ وزن نسبي )( إذا كان عدد لا يقل عن ثلاث أعضاء من الأ1وهمي يأخذ قيمة )

)الشعراوي،   ذلك  أو 2018بخلاف  التنفيذين  غير  الأعضاء  عدد  بنسبة  مقاس  المراجعة  لجنة  استقلالية   ،)

(، واستقلالية رئيس لجنة المراجعة مقاس بمتغير وهمي يأخذ  2021المستقلين إلى إجمالي الأعضاء )عطية،  

(، 2018( بخلاف ذلك )الشعراوي،  0تقل عن الإدارة، ويأخذ وزن نسبي )( إذا كان رئيس اللجنة مس1قيمة )

( إذا كان يتوافر لأحد أعضاء 1والخبرة المالية والمحاسبية للجنة المراجعة مقاس بمتغير وهمي يأخذ قيمة )

أو لديه شهادات مهنية، و) المحاسبية،  أو  المالية   (،Mahdi, et.al, 2018( بخلاف ذلك )0اللجنة الخبرة 

( قيمة  المراجعة مقاس بمتغير وهمي يأخذ  السنوية  1دورية اجتماعات لجنة  إذا كان عدد الاجتماعات   )4  

 . (2021)عطية،  ( بخلاف ذلك0مرات على الأقل، و)

للقطاع الخاص من قبل أكبر ثلاثة مقاس بمتوسط  تركز الملكية:   ▪ المملوكة  العادية  المئوية للأسهم  النسبة 

 .(Persakis & Iatridis, 2017مساهمين )

متغير وهمي  ب   مقاس  حجم منشأة المراجعةوهم    يتكون من خمس متغيرات  :جودة المراجعة الخارجية ▪

 ,Le)  ( بخلاف ذلك0)و(،  Big 4( إذا كان مكتب المراجعة من أحد الأربعة الكبار )1يأخذ وزن نسبي )

et.al, 2021)  ،المراجع(و )رأي  التقرير  يأب  مقاس  نوع  وهمي  )متغير  نسبي  وزن  تقرير 1خذ  كان  إذا   )

متغير وهمي يأخذ  مقاس ب تخصص مكتب المراجعةو،  (2022)زيتون،    ( بخلاف ذلك0)والمراجع نضيف،  

أبو المجد، ( بخلاف ذلك )0و)( إذا تم مراجعة الشركة من مكتب متخصص في الصناعة،  1وزن نسبي )

( إذا تم مراجعة الشركة من نفس  1متغير وهمي يأخذ وزن نسبي )مقاس ب  طول فترة الارتباط، و(2022

متغير  مقاس بالمراجعة المشتركة:  (، و2021)عطية،    ( بخلاف ذلك0)وسنوات،    3المكتب لمدة لا تقل عن  

( نسبي  وزن  يأخذ  مراجعة،  1وهمي  مكتب  من  أكثر  قبل  من  الشركة  مراجعة  تم  إذا  ذلك 0)و(  بخلاف   )  

(Yeung & Lento, 2018) . 

 يتكون من: نقاط، و  8يتضمن المؤشر الفرعي الثاني: مؤشر جودة التقارير المالية:  2/1/2   

التحفظ المحاسبي    متغيرات وهم  أربعويتكون من  :  جودة الإطار الكمي أو الداخلي للتقارير المالية ▪

من خلال قسم   (Beaver & Ryan, 2000( لدراسة ) Market To Book Value-MTBمقاس بنموذج )

الملكية )وهدان،   الدفترية للحقوق  القيمة  الملكية على  السوقية للحقوق  (، واستمرارية الأرباح 2019القيمة 

( والذي يعتمد على معامل ميل لانحدار الأرباح الحالية بالاعتماد على  Francis et al, 2004مقاس بنموذج ) 

 Francis etالقدرة التنبؤية للأرباح مقاس بنموذج ) و(،  Dierynck & Verriest, 2020الأرباح السابقة )

+∑𝐼. 𝑂. 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦

6

𝑖=1

 +∑𝐹.𝑅. 𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦

8

𝑖=1

 ∑𝐺𝑜𝑣.𝑀𝑒𝑐ℎ𝑎𝑛𝑖𝑠𝑚

16

𝑖=1

 = itIP 



 تقييم التوكيد المهني لتقارير استدامة الشركات لأغراض حماية المستثمرين: دراسة تطبيقية

13 

 2023 سبتمبر لثثار العدد الالمجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإدارية المجلد الخامس عش

al, 2004  ،التقدير في معادلة استمرارية الأرباح )محمد (، 2020( من خلال الجذر التربيعي لتباين خطأ 

( القائم على الفرق بين قسمة التغير في صافي راس المال  Miller, 2009مقاس بنموذج ميلر )  جودة الأرباح

في صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية في السنة الحالية عن السنة السابقة )زيتون، العامل على التغير  

2020.) 
توقيت إصدار    يتكون من: أربع متغيرات وهم:  الإطار الوصفي أو الخارجي للتقارير المالية  جودة ▪

مقاس باللوغاريتم الطبيعي لعدد الأيام من تاريخ انتهاء السنة المالية حتى تاريخ نشر التقارير   تقارير الشركات

قسمة الفرق بين أعلى سعر وأدني سعر ب  مقاس   عدم تماثل المعلومات(، وDorota, et.al, 2022المالية )

وقابلية القوائم  (،  2018 ؛ الطحان،2019لسهم الشركة خلال السنة على سعر الفتح في بداية السنة )مليجي،  

قابلية (، و2022المالية للقراءة مقاس باللوغاريتم الطبيعي لعدد الإيضاحات المتممة لتلك القوائم المالية )على،  

مقاس مدي الارتباط بين الاستحقاقات المحاسبية والتدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية   القوائم المالية للمقارنة

 (. 2018)خلف، 

الداخلية:    2/1/3    العمليات  وفعالية  كفاءة  الثالث:  الفرعي  مننقاط،    6يتضمن  المؤشر   يتكون 

 : خمس متغيرات
كفاءة العمليات التشغيلية مقاس بمعدل دوران الأصول الناتج من قسمة إجمالي الإيرادات على متوسط إجمالي الأصول 

التشغيلية مقاس  و  ،(2019)وهدان وزهر،   العمليات  الناتج من قسمة صافي الدخل  فعالية  الملكية  بالعائد على حقوق 

( إذا  1فعالية الرقابة الداخلية مقاس بمتغير وهمي يأخذ )، و(2019على متوسط إجمالي حقوق الملكية )وهدان وزهر،  

الرقابة الداخلية غير متحفظ، و) المالي مقا، و(2017( بخلاف ذلك )السيد،  0كان تقرير المراجع عن  س  الاستقرار 

( ثم نقوم بتحويله لمتغير وهمى  2021( المعدل )زلط،  Altman Z-Scoreبمؤشر الفشل المالي من خلال مؤشر )

(،  1.81( وأكبر من )2.99( للشركات التي تحصل على أقل من )1(، و)2.99( للشركات التي تحصل على )2يأخذ )

( إلى كانت  1بتحويلة إلى متغير وهمي يأخذ )( ثم نقوم  Tobin’s Q( بخلاف ذلك، وقيمة المنشأة مقاس بمؤشر ) 0و)

 .(Salvi, et.al, 2021) ( بخلاف0النسبة أكبر من واحد، و )

ويجب الإشارة إلى أن جميع المتغيرات غير الوهمية في جميع المؤشرات السابقة يتم تحويلها لمتغيرات وهمية يأخذ  

(، ويأخذ قيمة  tقيمة المتوسطة للعينة في السنة المالية )( أكبر من الt( إذا كانت نسبة الشركة في السنة المالية )1)

  للبنود ( بخلاف ذلك، وذلك بالنسبة لكافة البنود التي تؤثر بالإيجاب على مستوى حماية المستثمرين وبالعكس  0)

 (.Denis, et.al, 2019التي تؤثر بالسالب )

 الاستدامة (: التأكيد المهني لتقارير X) المستقل المتغير  2/ 2
( إذا تم 1اعتمدت العديد من الدراسات على قياس التأكيد المهني لتقارير الاستدامة من خلال متغير وهمى يأخذ قيمة )

 ,García-Sánchez, et.al, 2019; Kilic, et.al) ( بخلاف ذلك0مراجع خارجي ويأخذ )  بواسطةتأكيد التقرير  

2021; Carey, et.al, 2021الدراسات على استخدام جودة التأكيد المهني لتقارير الاستدامة   (، كما اعتمدت بعض

(، ويأخذ  1من خلال تكوين مؤشر بناء على البنود الواجب توافرها في تقرير التأكيد بحيث يأخذ البند في حال توافره )

لكن ( وBarbadillo & Ferrero, 2020; Larrinaga, et.al, 2020; Zaman, et.al, 2021( بخلاف ذلك )0)

الاعتماد على    تموإذا    يصعب الاعتماد على هذا الاتجاه نتيجة عدم وجود تأكيد لتقارير الاستدامة في البيئة المصرية،

ان كل تقارير الحوكمة مؤكدة بواسطة    يلاحظتقارير الحوكمة لقياس جودة التأكيد لأنها الأقرب لتقارير الاستدامة سوف  

قياس جودة على    تعتمد الدراسةرير متماثل بين مختلف الشركات. لذلك سوف  المراجع الخارجي، كما ان محتوى التق

أن الشركات الأكثر جودة في إعداد تقارير الاستدامة سوف تحصل على    لتقارير الاستدامة اعتماداً على  التأكيد المهني

(، وهذا يتوافق Ruhnke & Gabriel, 2013; Larrinaga, et.al, 2020أعلى جودة تأكيد لهذه التقارير قياساً على )

الحوكمة والتي تقوم بمطابقة   لتقدم تقرير تأكيد تقارير  المراجعة  التي تعتمد عليها مكاتب  بشكل كبير مع الإجراءات 

على بيانات الشركات المقيدة في   ستعتمد الدراسةمحتوى التقرير مع قواعد الدليل المصري لحوكمة الشركات، وبالتالي  

( والذي يتضمن أفضل ثلاثين شركة من الشركات المقيدة  S&P EGX ESGر المصري للمسئولية الاجتماعية )المؤش

( الاجتماعية EGX100في مؤشر  بالمسئولية  المتعلقة  الاختياري عن ممارساتها  الإفصاح  من حيث جحم وجودة   )

ل عكس ترتيب الشركات في المؤشر  وأنشطة الاستدامة، ثم نقوم بإعطاء وزن نسبى لكل شركة داخل المؤشر من خلا

، ثم قسمة تلك النقاط  1، والشركة صاحبة المركز الأخير على  30بحيث تحصل الشركة صاحبة المراكز الأول على  

على مؤشر جودة الإفصاح عن الاستدامة لكل شركة منسوبة إلى أعلى الشركات إفصاحاً والتي    للحصول  30على  
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( )شعبان، 0(، على ان تحصل الشركات التي خرجت من المؤشر على )٪100بية )تحصل على المركز الأول بقيمة نس

2019.) 

 المتغيرات الحاكمة:  3/ 2
يوجد مجموعة من المتغيرات التي تؤثر بشكل كبير على حماية المستثمرين والتي يجب أخذها في الاعتبار عن قياس 

تم    الذي  (M1حجم الشركة )  فيوتتمثل تلك المتغيرات    المستثمرينستدامة على حماية  تقارير الاالمهني ل  التأكيدأثر  

الأصول،   لإجمالي  الطبيعي  باللوغاريتم  ) قياسه  المالية  إجمالي   (M2الرافعة  إلى  الالتزامات  إجمالي  بنسبة  مقاسه 

بالأرباح قبل الفوائد والضرائب والاهلاك والاستهلاك    الذي تم التعبير عنه(  M3صافي العائد على الأصول )،  الأصول

باللوغاريتم الطبيعي لعدد سنوات تواجد  ( تم قياسه  M4، عمر الشركة )مقسومًا على القيمة الدفترية لإجمالي الأصول

التغير في القيمة الدفترية لإجمالي أصول الشركة  ( مقاساً بM5نمو الشركة )، ومنذ تاريخ تأسيسها  الشركة في السوق

 Withaar, 2016; Persakis & Iatridis, 2017; Kouki, 2018; Shah, et)   في نهاية الفترة عن بداية الفترة

al., 2020; Lee, 2021 .) 
 

 مصادر جمع البيانات  -3

اعتمدت الدراسة على المصادر الثانوية للبيانات لأغراض قياس المتغيرات واختبار الفروض، والتي  

تمثل في البيانات الفعلية المنشورة في تقارير شركات عينة الدراسة خلال فترة الدراسة، والتي تتضمن  

المالية، تقرير مراقب الحسابات، تقارير مجلس الإدارة، تقارير الحوكمة، تقرير تأكيد الحوكمة، القوائم  

مواقع   على  المنشورة  الاستدامة  بيانات  وكذلك  الاستدامة،  تقارير  الاجتماعية،  المسئولية  تقارير 

وشركة    مصادر رئيسية وهي موقع البورصة المصرية على شبكة الإنترنت،  ةالشركات من خلال أربع

مصر لنشر المعلومات، ومواقع الشركات على شبكة الإنترنت، والتواصل بشكل مباشر بواسطة البريد 

 الإلكتروني أو الهاتف مع مسئول علاقات المستثمرين في شركات عينة الدراسة.
 

 الدراسة  تحليل بياناتالأساليب الإحصائية المستخدمة في  -4
 الدراسة اعتماداً على الأساليب الإحصائية التالية:   فروضتم اختبار مدى صحة 

الدراسة  Shapiro-Wilk(، واختبار )Kolmogorov-Smirnovاختبار ) .1 تبعية متغيرات  لفحص مدى   )

 للتوزيع الطبيعي وتحديد الأساليب الإحصائية المعلمية واللامعلمية المناسبة لتحليل بيانات الدراسة.

( لفحص مدى وجود مشكلة التداخل الخطى وتحديد مدى قدرة Multicollinearityاختبار التداخل الخطى ) .2

مقياس   استخدام  على  الدراسة  اعتمدت  وقد  المستثمرين،  حماية  على  الأثر  تفسير  على  النموذج 

(Collinearity Diagnostics( التباين  قيمة تضخم  تحديد  به  VIF( من خلال  المسموح  التباين  وقيمة   )

(Tolerance.)   

( لفحص مدى وجود مشكلة الارتباط الذاتي في النموذج وتحديد Autocorrelationر الارتباط الذاتي )اختبا .3

الداخلية في   المراجعة  أثر دور  انعكاس حقيقي  الشركات على مستوى   التأكيدمدى وجود  المهني لاستدامة 

 (. Durbin Watson D-Wحماية المستثمرين، واعتمدت الدراسة على قيمة )

( بغرض وصف بيانات عينة الدراسة، حيث اعتمدت الدراسة  Descriptive Analysisلوصفي )التحليل ا .4

 على استخدام المتوسطات الحسابية، الحد الأدنى، الحد الأعلى، والانحرافات المعيارية. 

5. ( سبيرمان  ارتباط  الداخلية،  Spearman Correlationتحليل  المراجعة  بين  العلاقة  وقوة  اتجاه  لتحديد   )

 المهني لاستدامة الشركات، مستوى حماية المستثمرين. كيدالتأ

 . ( لبناء نماذج الدراسةPanel Data longitudinal dataأسلوب البيانات الطولية ) .6

( لفحص الفروق المعنوية لقطاعات سوق الأوراق المالية المصري محل الدراسة  Kruskal-Wallisاختبار ) .7

 حول مستوى حماية المستثمرين. 
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 ً  : تحليل نتائج الدراسةثامنا
قامت الدراسة بتوظيف البيانات التي تم الحصول عليها بهدف تحديد مدى تأثير التأكيد المهني لتقارير الاستدامة على 

حماية المستثمرين، وقد اعتمدت الدراسة على استخدام العديد من الأساليب الإحصائية بغرض تحليل البيانات واختبار  

 :كن توضيحها كما يليالدراسة واستخلاص نتائجها، ويم   فروضمدى صحة 

 اختبار صلاحية بيانات الدراسة  -1
للتوزيع   الدراسةمتغيرات    للتحليل الإحصائي من خلال اختبار مدى تبعية  الدراسةيمكن فحص مدى صلاحية بيانات  

، فضلاً عن اختبار مدى وجود مشكلة الارتباط  الدراسةالطبيعي، اختبار مدى وجود مشكلة التداخل الخطى في نموذج  

 :، ويمكن توضيح ذلك كما يليالدراسةالذاتي التي تؤثر على دقة نتائج نموذج 

 اختبار التوزيع الطبيعي  1/1              
تبعية متغيرات   اعتمدت  ل  الدراسةلفحص مدى  فقد  الطبيعي  )  الدراسةلتوزيع  اختبار  -Kolmogorovعلى كل من 

Smirnov( واختبار   ،)Shapiro-Wilk  الاختبار معنوية  قيمة  كانت  إذا  الطبيعي  التوزيع  متغيرات  تتبع  حيث   ،)

(Sig.  أكبر من ،)ي من للتوزيع الطبيع  الدراسة(، ويمكن توضيح اختبار مدى تبعية متغيرات  2015)بالانت،    0.05

 التالي:  (2خلال الجدول رقم )

 ( 2جدول رقم )

 نتائج اختبار التوزيع الطبيعي 

رمز 

 المتغير
 المتغير

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 

 المعنوية الإحصائية المعنوية الإحصائية

X 0.001 0.863 0.001 0.165 لاستدامةتقارير االمهني ل التأكيد 

M1  0.089 0.981 0.007 0.097 حجم الشركة 

M2  0.010 0.971 0.027 0.087 الرافعة المالية 

M3  0.001 0.941 0.008 0.097 صافي العائد على الأصول 

M4  0.001 0.946 0.001 0.143 عمر الشركة 

M5 0.001 0.829 0.001 0.165 نمو الشركة 

Y 0.007 0.969 0.013 0.092 حماية المستثمرين 

 المصدر: نتائج التحليل الإحصائي       
 

( رقم  الجدول  نتائج  )2بفحص  اختبار  من  لكل  المعنوية  قيم  أن  لوحظ   )Kolmogorov-Smirnov واختبار  ،)

(Shapiro-Wilk( أقل من )مما يشير إلى عدم  0.05 )من التوزيع الطبيعي، إلا أن مفردات   الدراسةمتغيرات    اقتراب

)الدراسة  العينة محل   المشاهدات )30أكبر من  بلغ عدد  لعدم  ،  مشاهدة  (120( مفردة حيث  تأثير  فلا يوجد  وبالتالي 

 (.Gujarati, 2004الدراسة )من التوزيع الطبيعي على مدى دقة نموذج  الدراسةاقتراب متغيرات 

 اختبار التداخل الخطى 1/2             
ى وجود مشكلة التداخل الخطى في النموذج حيث  ( لفحص مدMulticollinearityيتم إجراء اختبار التداخل الخطى )

نموذج   قدرة  إلى ضعف  المشكلة  هذه  الاختبار   الدراسةتؤدى  هذا  إجراء  ويتم  التابع،  المتغير  على  الأثر  تفسير  في 

( مقياس  )Collinearity Diagnosticsباستخدام  التباين  تضخم  قيمة  تحديد  يتم  حيث   )Variance Inflation 

Factor - VIF) وقي( مة التباين المسموح بهTolerance( فإذا كانت قيمة تضخم التباين أقل من ،)وقيمة التباين  10 ،)

 & Asteriou) الدراسةفهذا يشير إلى عدم وجود مشكلة التداخل الخطى في نموذج  (  0.05المسموح به أكبر من )

Hall, 2015  ،)  ( التالي: 3من خلال الجدول رقم )  الدراسة ويمكن توضيح مدى وجود مشكلة التداخل الخطى في نموذج 
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 ( 3جدول رقم )

 التداخل الخطى نتائج اختبار 

رمز 

 المتغير
 المتغير

 تضخم التباين 

(VIF ) 

التباين المسموح به 

(Tolerance ) 

X 0.851 1.175 التأكيد المهني لتقارير الاستدامة 

M1  0.314 3.185 حجم الشركة 

M2  0.406 2.464 الرافعة المالية 

M3  0.645 1.551 صافي العائد على الأصول 

M4  0.652 1.533 عمر الشركة 

M5 0.863 1.158 نمو الشركة 

 المصدر: نتائج التحليل الإحصائي         
 

(، كما أن قيم التباين 10لكافة المتغيرات أقل من )  (VIF)  ( لوحظ أن قيم تضخم التباين3بفحص نتائج الجدول رقم )

(، مما يشير إلى عدم وجود مشكلة التداخل الخطى وقوة نموذج الدراسة 0.05( أكبر من )Toleranceالمسموح به )

 .في تفسير الأثر على مستوى حماية المستثمرين

 اختبار الارتباط الذاتي 1/3             
( لفحص مدى وجود مشكلة الارتباط الذاتي في النموذج حيث Autocorrelationالارتباط الذاتي )يتم إجراء اختبار  

تؤدى هذه المشكلة إلى أثر غير حقيقي للمتغيرات المستقلة على المتغير التابع، ويتم إجراء هذا الاختبار باستخدام قيمة 

(Durbin Watson (D-W  ،  من خلال جداولD-W   وعدد  (،  6المستقلة وعددها )  لمتغيراتوبالاعتماد على عدد ا

المنطقة التي تشير إلى عدم وجود ارتباط ذاتي وهو )(  120وعددها )المشاهدات الاجمالية   :  1.688تم تحديد مدى 

:  1.688)(، وهى تقع داخل المدى  1.72( تساوى )D-Wاختبار الارتباط الذاتي لوحظ أن قيمة ) ، وبإجراء  (2.31

الدراسة )ذاتي  الرتباط  الاوجود مشكلة    ( مما يشير إلى عدم2.31  & Asteriouالتي تؤثر على دقة نتائج نموذج 

Hall, 2015.)   

 التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة -2
 ( التالي: 4يمكن توضيح نتائج التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة من خلال الجدول رقم )

 ( 4جدول رقم )

 لمتغيرات الدراسة التحليل الوصفي نتائج اختبار 

رمز 

 المتغير
 الحد الأدنى  المتوسط المتغير

الحد  

 الأعلى

الانحراف 

 المعياري 

X 0.36591 1.00 0.00 0.4183 التأكيد المهني لتقارير الاستدامة 

M1  1.53113 26.93 20.09 23.3192 حجم الشركة 

M2  0.23141 1.21 0.03 0.6170 الرافعة المالية 

M3  0.06691 0.34 0.08- 0.0806 العائد على الأصول صافي 

M4  0.34035 3.87 2.39 3.1383 عمر الشركة 

M5 0.22491 1.49 0.29- 0.1459 نمو الشركة 

Y 0.11592 0.80 0.20 0.5306 حماية المستثمرين 

 المصدر: نتائج التحليل الإحصائي         
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 ( لوحظ أن:4بفحص بيانات الجدول رقم ) 
الاستدامة  متوسط   ▪ لتقارير  المهني  )التأكيد  بلغ  الدراسة  الشركات محل  أعلى  0.4183في  أدنى وحد  بحد   )

ارتفاع عن بعض ( على الترتيب، وبمقارنة هذا المتوسط مع الدراسات السابقة لوحظ وجود  1.00،  0.00)

( بلغ  حيث  )0.267الدراسات  دراسة  في   )Carey, et.al, 2021تق وجود  لوحظ  كما  بعض  (،  مع  ارب 

-García( في دراسة ) 0.471(، وبلغ )Beatriz, et.al, 2017( في دراسة )0.4005الدراسات حيث بلغ )

Sánchez, et.al, 2019( بلغ  حيث  الدراسات  بعض  عن  انخفاض  لوحظ  بينما  دراسة  0.813(،  في   )

(Martínez-Ferrero, et.al, 2018( وبلغ ،)في دراسة0.610 )  (Hassan, et.al, 2020  ،)  أما في البيئة

الدراسة حيث بلغ ) (، وبلغ  2018( في دراسة )حافظ،  0.391المصرية فنجد أن هناك ارتفاع عن بعض 

 (. 2019( في دراسة )شعبان، 0.290)

( على  26.93،  20.09( بحد أدنى وحد أعلى )23.3192متوسط بلغ حجم الشركة للشركات محل الدراسة ) ▪

المتوسط م لوحظ وجود  الترتيب، وبمقارنة هذا  السابقة  الدراسات  بلغ ع  الدراسات حيث  ارتفاع عن بعض 

(، Wang, et al. 2021( في دراسة )535..15(، وبلغ )Kamarudin, et.al, 2020( في دراسة )14.11)

(، في حين لوحظ Lee, 2021( في دراسة )20.95(، وبلغ )Gao, et al. 2021( في دراسة )5.684وبلغ )

( في 21.939(، وبلغ )Yang, et.al, 2020( في دراسة )22.190الدراسات حيث بلغ )وجود تقارب بعض  

الدراسات حيث بلغ )Carey, et.al, 2021دراسة ) انخفاض عن بعض  ( في  25.48(، كما لوحظ وجود 

(، أما على مستوى البيئة المصرية فنجد أن هناك ارتفاع عن بعض الدراسات  Zhang, et al. 2019دراسة )

(، وبلغ 2018( في دراسة )محمد،  6.824(، وبلغ )2018( في دراسة )حافظ،  8.31ة حيث بلغ )السابق

 (. 2022( في دراسة )إبراهيم، 10.086(، وبلغ )2021( في دراسة )الأرضي،  8.503)

بلغ ) ▪ الدراسة  للشركات محل  المالية  الرافعة  أعلى )0.6170متوسط  أدنى وحد  ( على 1.21،  0.03( بحد 

لوحظ وجود  الترتيب، وبم  السابقة  الدراسات  المتوسط مع  بلغ قارنة هذا  الدراسات حيث  ارتفاع عن بعض 

دراسة )0.228) في   )Carey, et.al, 2021( وبلغ ،)دراسة )0.215 في   )Gao, et al. 2021 وبلغ ،)

( 0.246(، وبلغ )Lee, 2021( في دراسة )0.27(، كما بلغ )Wang, et al. 2021( في دراسة )0.223)

(، أما على مستوي  Shah, et al., 2020( في دراسة ) 0.231(، وبلغ )Yang, et.al, 2020دراسة )في  

(، وارتفاع  0.612( حيث بلغ متوسطها )2021البيئة المصرية فلوحظ أن هناك تقارب مع دراسة )الأرضي،  

اسة  ( في در0.5217(، وبلغ )2018( في دراسة )حافظ،  0.570طفيف عن بعض الدراسات حيث بلغ )

 (. 2018)محمد، 

الدراسة   ▪ العائد على الأصول للشركات محل  ،  0.08-)  ( بحد أدنى وحد أعلى 0.0806)بلغ  متوسط صافي 

ارتفاع عن بعض الدراسات  ( على الترتيب، وبمقارنة هذا المتوسط مع الدراسات السابقة لوحظ وجود  0.34

 João, et( في دراسة )0.024وبلغ )(، Zhang, et.al, 2017( في دراسة )0.033حيث بلغ في دراسة )

al. 2020( كما بلغ ،)( في دراسة )0.030Yang, et.al, 2020 بينما لوحظ وجود تقارب شديد مع دراسة ،)

(Shah, et al., 2020( حيث بلغ متوسطها )كما لوحظ وجود انخفاض عن بعض الدراسات حيث  0.08 ،)

(. أما Lee, 2021( في دراسة )0.12(، وبلغ )Withaar, 2016( في دراسة )0.113بلغ في دراسة بلغ )

( في دراسة  0.0469على مستوي البيئة المصرية فلوحظ أنه وجود ارتفاع عن بعض الدراسات حيث بلغ )

 (. 0.275( والذي بلغ متوسطها )2018(، بينما لوحظ وجود انخفاض عن دراسة )حافظ،  2018)محمد، 

الدر ▪ محل  للشركات  الشركة  عمر  بلغ  )متوسط  )3.1383اسة  أعلى  وحد  أدنى  بحد  على 3.87،  2.39(   )

لوحظ وجود   السابقة  الدراسات  المتوسط مع  بلغ الترتيب، وبمقارنة هذا  الدراسات حيث  ارتفاع عن بعض 

(2.818( دراسة  في   )Atwood & Lewellen, 2019  لوحظ بينما  دراسة    معتقارب  وجود  (، 

(Kamarudin, et.al, 2020  )( 3.310حيث بلغ  ،)  في حين لوحظ وجود انخفاض عن بعض الدراسات

فلوحظ وجود Yang, et.al, 2020( في دراسة )17.416حيث بلغ ) المصرية  البيئة  أما على مستوى   ،)

 (. 2021( في دراسة )الأرضي، 33.10انخفاض عن بعض الدراسات حيث بلغ )

▪ ( بلغ  الدراسة  محل  للشركات  الشركة  نمو  وحد  0.1459متوسط  أدنى  بحد   )( على 1.49،  0.29-أعلى   )

لوحظ وجود   السابقة  الدراسات  المتوسط مع  بلغ الترتيب، وبمقارنة هذا  الدراسات حيث  ارتفاع عن بعض 

( 0.1431(، كما لوحظ وجود تقارب بعض الدراسات حيث بلغ ) Donkor, et.al, 2021( في دراسة )0.11)

( 0.2790عن بعض الدراسات حيث بلغ )   (، بينما لوحظ وجود انخفاضShah, et al., 2020في دراسة )
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(. Kamarudin, et.al, 2020( في دراسة )0.342(، وبلغ )Atwood & Lewellen, 2019في دراسة )

( في دراسة  0.405أما على مستوى البيئة المصرية فلوحظ وجود انخفاض عن بعض الدراسات حيث بلغ )

 (.2018)حافظ، 

للشركات ▪ المستثمرين  حماية  مستوى  )  متوسط  بلغ  الدراسة  )0.5306محل  أعلى  وحد  أدنى  بحد   )0.20  ،

ارتفاع عن بعض الدراسات  ( على الترتيب، وبمقارنة هذا المتوسط مع الدراسات السابقة لوحظ وجود  0.80

(، Yang, et.al, 2020( في دراسة )0.269(، وبلغ )Zhang, et al. 2019( في دراسة )0.709حيث بلغ )

(، وبلغ Zhang, et.al, 2017( في دراسة )0.5512بعض الدراسات حيث بلغ )بينما لوحظ وجود تقارب  

(0.530( دراسة  في   )Lee, 2021 بلغ حيث  الدراسات  بعض  عن  انخفاض  وجود  لوحظ  حين  وفى   ،)

(، وبلغ  Shah, et al., 2020( في دراسة )0.870(، وبلغ )João, et al. 2020( في دراسة )0.796)

(، وبلغ Wang, et al. 2021( في دراسة )0.680(، وبلغ )Carey, et.al, 2021( في دراسة )0.645)

(، أما على مستوى البيئة المصرية فلوحظ وجود ارتفاع عن بعض Gao, et al. 2021( في دراسة )0.893)

بينما لوحظ وجود تقارب مع دراسة  (،  Hearn, et al. 2021)  ( في دراسة0.3789الدراسات حيث بلغ )

 (. 0.580( حيث بلغ متوسطها )2021)الأرضي، 
 

 المهني لتقارير الاستدامة وحماية المستثمرين التأكيدفحص طبيعة علاقة الارتباط بين  -3
المستثمرين    التأكيد  بينلتحليل علاقة الارتباط   لتقارير الاستدامة وحماية  الفرض  المهني  التحقق من مدى صحة  يتم 

بأنه    الأول وحماية "القائل  الاستدامة  لتقارير  المهني  التأكيد  بين  إحصائية  دلالة  ذات  ارتباط  علاقة  توجد  لا 

تحديد اتجاه ل(  Spearman Correlation)  سبيرمانوقد اعتمدت الدراسة على أسلوب تحليل ارتباط  المستثمرين"،  

التأكيد    بين( يوضح قيم الارتباط  5ول رقم )، والجدالمهني لتقارير الاستدامة وحماية المستثمرين  التأكيد  بينوقوه العلاقة  

 . وحماية المستثمرينالمهني لتقارير الاستدامة 
 

 ( 5جدول رقم )

 قيم الارتباط بين التأكيد المهني لتقارير الاستدامة وحماية المستثمرين

 ( Y) حماية المستثمرين المتغير رمز المتغير

X 6630** التأكيد المهني لتقارير الاستدامة. 

M1  0.488* حجم الشركة 

M2  0.381* الرافعة المالية- 

M3  0.360* صافي العائد على الأصول 

M4  0.220* عمر الشركة 

M5 0.036 نمو الشركة 

 ٪1ارتباط معنوي عند مستوى  **

 %5* ارتباط معنوي عند مستوى 

 المصدر: نتائج التحليل الاحصائي                      

 ( لوحظ ما يلي: 5الجدول رقم )وبفحص نتائج 
المهني لتقارير الاستدامة ومستوى حماية المستثمرين بين الشركات   التأكيدوجود علاقة ارتباط طردية بين   ▪

تقارير    تأكيد(، وقد يرجع ذلك إلى أن قيام الشركات ب0.663( بمعامل ارتباط )0.01عند مستوى معنوية )

ى تقديم المعلومات غير المالية المتعلقة بالأبعاد المختلفة للاستدامة الاستدامة والافصاح يساعد بشكل كبير عل

بشكل أكثر مصداقية وموثوقية لمختلف فئات أصحاب المصلحة، بما يضمن التغلب على مشكلة الوكالة والحد  

في إدارة سلامة الطرق والإجراءات الداخلية وكذلك طرق المستخدمة  فضلاً عن  المعلومات،    تماثلمن عدم  

الاستدامة.  ومعالجة  و أبعاد  عن  والافصاح  عملية  لذلك  قياس  الوسائل    تأكيدتعتبر  أحد  الاستدامة  تقارير 

توفير قدر كبير من الحماية لمختلف المستثمرين. وهذا يختلف في  والأدوات المناسبة التي يمكن الاعتماد عليها  

المهني لاستدامة   التأكيدة عكسية بين  ( التي أشارت إلى وجود علاقHerda, et.al, 2014مع نتائج دراسة )

 حماية المستثمرين. والشركات 
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▪ ( ارتباط  بمعامل  المستثمرين  وحماية  الشركة  حجم  بين  معنوية  ارتباط  علاقة  مستوى  0.488وجود  عند   )

(، وقد يرجع ذلك إلى زيادة حجم الشركة قد يصاحبه زيادة في عدد المستثمرين وبالتالي انخفاض %5معنوية )

تركز الملكية بشكل كبير، هذا بالإضافة إلى زيادة اهتمام مختلف أصحاب المصلحة خاصة الأطراف الخارجية  

كالجهات الحكومية بالشركات ذات الحجم الكبير كل هذا يحد من إمكانية قيام بعض الإدارة او كبار المستثمرين 

 ,Lee, 2021; Gao, et al. 2021; Zhang) من التصرف بانتهازية. وهذا يتفق مع نتائج دراسة كل من

et al. 2019; Zhang, et.al, 2017( إلا انه يختلف مع نتائج دراسة كل من ،)Wang, et al. 2021; 

João, et al. 2020; Huang, et al, 2020  الشركة بين حجم  إلى وجود علاقة عكسية  أشارت  التي   )

( والتي أشارت إلى عدم وجود علاقة بين  2018وحماية المستثمرين، كما اختلف من نتائج دراسة )محمد،  

 حجم الشركة وحماية المستثمرين.

ارتباط ) ▪ المستثمرين بمعامل  المالية وحماية  الرافعة  ارتباط عكسية بين  ( عند مستوى  0.381وجود علاقة 

رتفاع حجم وقد يرجع ذلك إلى العلاقة الإيجابية بين الرافعة المالية حجم المخاطر، وبالتالي ا (،%5معنوية )

 Lee, 2021; Wang, etنخفاض حماية المستثمرين. وهذا يتفق مع نتائج دراسة كل من )لاالمخاطر يؤدى  

al. 2021( إلا انه يختلف مع نتائج دراسة كل من ،)João, et al. 2020; Zhang, et.al, 2017 التي )

 ,Gao، كما اختلف من نتائج دراسة )أشارت إلى وجود علاقة عكسية بين الرافعة المالية وحماية المستثمرين

et al. 2021هم( والتي أشارت إلى عدم وجود علاقة بين . 

( عند 0.360وجود علاقة ارتباط طردية بين صافي العائد على الأصول وحماية المستثمرين بمعامل ارتباط ) ▪

ت الداخلية خاصة  (، وقد يرجع ذلك إلى ارتفاع العائد يعد مؤشر على سلامة الإجراءا%5مستوى معنوية )

المتعلقة بالأداء المالي التي تقوم بها الإدارة، كما ان تحقيق الأرباح يحسن صورة الشركة أمام المستثمرين 

(، إلا 2018( ودراسة )محمد،  Zhang, et.al, 2017ويزيد مستوى ثقة فيها. وهذا يتفق مع نتائج دراسة )

 ,Lee, 2021; João, et. al, 2020; Huang, et al, 2020; Zhangانه يختلف مع نتائج دراسة كل من )

et al. 2019 ،التي أشارت إلى وجود علاقة عكسية بين صافي العائد على الأصول وحماية المستثمرين )

( والتي أشارت إلى عدم وجود علاقة بين صافي العائد على  Withaar, 2016كما اختلف من نتائج دراسة )

 الأصول وحماية المستثمرين. 

)وجو ▪ ارتباط  بمعامل  المستثمرين  وحماية  الشركة  عمر  بين  معنوية  ارتباط  علاقة  مستوى  0.220د  عند   )

(، وقد يرجع ذلك إلى زيادة عمر الشركة تربطه مؤشر على استقرار وضع الشركة وبالتالي %5معنوية )

( دراسة  نتائج  مع  يختلف  وهذا  استثماراتهم.  على  المستثمرين  قلق  مستوى   & Atwoodانخفاض 

Lewellen, 2019.التي أشارت إلى وجود علاقة عكسية بين عمر الشركة حماية المستثمرين ) 

عدم وجود علاقة ارتباط معنوية بين نمو الشركة وحماية المستثمرين، وهذا يتفق يختلف مع نتائج دراسة كل   ▪

دية بين ( التي أشارت إلى وجود علاقة طرWang, et al. 2021; Atwood & Lewellen, 2019من )

 نمو الشركة وحماية المستثمرين 

المهني    التأكيدلا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين  "القائل بأنه    الأوليتبين مما سبق أنه يمكن رفض الفرض   

حماية  خمس عوامل ترتبط ارتباطاً معنوياً بمستوى  حيث اثبت الدراسة وجود  لتقارير الاستدامة وحماية المستثمرين"،  

المهني لتقارير الاستدامة، حجم الشركة، الرافعة المالية، صافي العائد على الأصول، عمر   التأكيدالمستثمرين وهي )

 . ( مما يشير إلى أهمية الاعتماد على هذه العوامل في تقدير مستوى حماية المستثمرين بين الشركات بدقة عاليةالشركة
 

 التأكيد المهني لتقارير الاستدامة على مستوى حماية المستثمرين فحص مدى تأثير  -4
 الثاني لاختبار مدى تأثير التأكيد المهني لاستدامة على مستوى حماية المستثمرين، يتم التحقق من مدى صحة الفرض  

اعتمدت ، وقد  تثمرين""لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية للتأكيد المهني لتقارير الاستدامة على حماية المسالقائل بأنه  

والذي يقوم على تقدير ثلاث نماذج مختلفة  Panel Data longitudinal dataالدراسة على أسلوب البيانات الطولية 

 Fixed Effect، ونموذج التأثيرات الثابتة  Pooled Regression Modelللانحدار وهي نموذج الانحدار التجميعي  

Modelونموذج التأثيرات العشوائية ،  Random Effect Model  من خلال إجراء اختبار ،Wald test    للمقارنة

 Breusch–Pagan Lagrange Multiplierاختبار    وإجراءبين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة،  

نة بين نموذج  للمقار  Hausman test، واختبار  للمقارنة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات العشوائية

التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية، تبين أن نموذج الانحدار التجميعي هو النموذج الأفضل لتمثيل البيانات،  
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تمثيل ل( التي توصلت إلى ان التأثيرات العشوائية هو الأفضل  Shah, et al., 2020وهذا يختلف مع نتائج دراسة )

 ( التالي: 6ويمكن توضيح نتائج نموذج الانحدار التجميعي من خلال الجدول رقم ) البيانات.
  

 (6جدول رقم )

 على حماية المستثمرينلاستدامة لتقارير االمهني  التأكيدنتائج تحليل الانحدار لتأثير 

رمز 

 المتغير
 المتغير

 نموذج الانحدار التجميعي

 المعنوية الخطأ القياسي  معامل الانحدار

X 0.000 7.239 28.345 التأكيد المهني لتقارير الاستدامة 

M1  0.619 4.742 2.365 حجم الشركة 

M2  0.005 10.518 9.26- الرافعة المالية 

M3  0.049 4.252 7.236 صافي العائد على الأصول 

M4  0.047 4.73 8.585 عمر الشركة 

M5 0.332 26.879 26.177 نمو الشركة 

 10.144 الثابت 

 دقة تقديرات النموذج  تقييم

 0.545 ( Rمعامل التحديد المتعدد )

 29.7% (2Rمعامل التحديد )

 25.97% (2adj. Rمعامل التحديد المعدل )

 ( 6،113) (d.f) درجات الحرية

 7.795 ( المحسوبةFقيمة )

 2.96 ( الجدوليةFقيمة )

 0.000 ( .sigالمعنوية )

 المصدر: نتائج التحليل الاحصائي        
 

المهني لتقارير    التأكيد( لوحظ أن أهم العوامل التي توثر في حماية المستثمرين تتمثل في  6وبفحص نتائج الجدول رقم )

-،  28.345الاستدامة، والرافعة المالية، وصافي العائد على الأصول، وعمر الشركة، حيث بلغت معاملات انحدار )

 ، حيث يتضح:( على الترتيب8.585، 7.236، 9.26

 التأكيدإلى أن  وجود تأثير إيجابي التأكيد المهني لتقارير الاستدامة على حماية المستثمرين، وقد يرجع ذلك   ▪

المهني لاستدامة الشركات يعتبر وسيلة أو أداه مناسبة للحد من سيطرة احتياجات أصحاب المصلحة الأقوى 

اتخاذ القرارات التي تحقق مصالحهم على حساب الاخرين وبالتالي فهو   على المعلومات المؤثرة في عمليات

لحد من عدم تناسق المعلومات وتخفيض تكاليف الوكالة، وكذلك أحد اهم الأدوات التي يمكن الاعتماد عليها ل

الشركة   سمعة  وتحسين  التنظيمي  والامتثال  المخاطر  وتقليل  المعلومات  مصداقية  لتعزيز  وسيلة  يعتبر 

( والتي Herda, et.al, 2014وهذا يختلف مع نتائج دراسة )اقيتها أمام مختلف أصحاب المصلحة.  ومصد

نتائج المهني لاستدامة الشركات على مستوى حماية المستثمرين، كما ان    تأكيدأشارت لوجود تأثير سلبي لل

مة الشركات على مستوى أشارت إلى وجود تأثير سلبي للتأكيد المهني لاستدا(  Carey, et.al, 2021دراسة )

 الضعيفة للمستثمرين. القانونية ذات الحماية في الدول  حماية المستثمرين خاصة

المالية على حماية المستثمرين، وقد يرجع ذلك إلى ان حجم    سلبيكما تبين وجود من وجود تأثير   ▪ للرافعة 

المهني لاستدامة الشركات خاصة الشركات صغيرة   التأكيد قد يدفع بعض الشركات لعدم القيام بعمليات  الدين

 ,Leeوهذا يتفق مع نتائج دراسة كل من )،  التأكيدتكاليف  لومتوسطة الحجم وذلك بسبب الارتفاع النسبي في  

2021; Gao, et al. 2021; Wang, et al. 2021 من كل  دراسة  نتائج  مع  يختلف  انه  إلا   ،)

(Kamarudin, et.al, 2020; Breuer, et. al, 2018 انها كما  إيجابي،  تأثير  لوجود  أشارت  والتي   )

( والتي أشارت إلى عدم  Yang, et.al, 2020; Zhou & Lan, 2018اختلفت مع نتائج دراسة كل من )

 ود تأثير معنوي للرافعة المالية على حماية المستثمرين. وج
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وكذلك تبين وجود من وجود تأثير إيجابي لصافي العائد على الأصول على حماية المستثمرين، وقد يرجع  ▪

ذلك إلى زيادة العائد المحقق يوفر مؤشر لدى المستثمرين على سلامة الخطط والسياسات والإجراءات الإدارية 

 ;Lee, 2021بالسوق. وهذا يتفق مع نتائج دراسة كل من )  ووضعها ركة وكذلك استقرار عملياتها  والمالية للش

Shah, et al., 2020( إلا انه يختلف مع نتائج دراسة كل من ،)Yang, et.al, 2020; Zhou & Lan, 

2018; Zhang, et.al, 2017.والتي أشارت لوجود تأثير سلبي ) 

ة إيجابي لعمر الشركة على حماية المستثمرين، وقد يرجع ذلك إلى طول فتره بينما تبين وجود تأثير معنوي ▪

تواجد الشركة بالسوق يعطى انطباع إيجابي لدى المستثمرين على سلامة وكفاءة العمليات والإجراءات التي 

 ,Yangوهذا يختلف مع نتائج دراسة كل من ).وضع الشركةاستقرار  تتبعها الشركة ومن ثم مؤشر على  

et.al, 2020; Atwood & Lewellen, 2019  وجود تأثير إيجابي لعمر الشركة على  إلى  ( والتي أشارت

( والتي أشارت إلى وجود Kamarudin, et.al, 2020حماية المستثمرين، كما انها اختلفت مع نتائج دراسة )

 تأثير سلبي للرافعة المالية على حماية المستثمرين.

تأثير   ▪ تبين عدم وجود  المستثمرين،  في حين  الشركة على حماية  لحجم  دراسة  معنوية  نتائج  يتفق مع  وهذا 

(Zhou & Lan, 2018( إلا انه يختلف مع نتائج دراسة كل من ،)Lee, 2021; Gao, et al. 2021; 

Shah, et al., 2020  والتي أشارت لوجود تأثير إيجابي لحجم الشركة على حماية المستثمرين، كما انها )

( والتي أشارت إلى وجود Wang, et al. 2021; Hearn, et al. 2021تائج دراسة كل من ) اختلفت مع ن 

 تأثير سلبي لحجم الشركة على حماية المستثمرين.

وهذا يختلف مع نتائج دراسة كل  وأيضا تبين عدم وجود تأثير معنوية لنمو الشركة على حماية المستثمرين،   ▪

( والتي أشارت لوجود تأثير إيجابي لنمو الشركة  Kamarudin, et.al, 2020; Shah, et al., 2020من )

( والتي أشارت Atwood & Lewellen, 2019على حماية المستثمرين، كما انها اختلفت مع نتائج دراسة )

 إلى وجود تأثير سلبي لنمو الشركة على حماية المستثمرين. 

 يمكن صياغة نموذج الانحدار للعوامل المؤثرة على حماية المستثمرين كما يلي: وبالتالي 

Y = 10.144 + 28.345 Z - 9.26 M2 + 7.236 M3 + 8.585 M4 
 

(، والمساهمة النسبية لها  0.545كما تبين من نتائج تقييم دقة نموذج الانحدار التجميعي أن قيمة معامل الارتباط بلغت )

التابع  %29.7ا يشير إلى ان المتغيرات المستقلة تفسير ما يقرب من )( وهذ%29.7بلغت ) التغير في المتغير  ( من 

( مع قيمة معامل التحديد المعدل التي  %29.7)حماية المستثمرين(، كما لوحظ تقارب قيمة معامل التحديد التي بلغت )

ماد عليه في تحليل النتائج وتعميمها، فضلاً عن  ( مما يشير إلى أن حجم عينة الدراسة كان مناسباً للاعت%25.97بلغت )

 دقة النموذج واستقلالية العوامل المؤثرة على حماية المستثمرين. 

(.  0.000( عند مستوى معنوية )2.96( الجدولية )F( وهي أكبر من بلغت قيمة ) 7.795( المحسوبة )Fقيمة )   كما بلغت

المهني لاستدامة    تأكيد"لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لل  القائل بأنه  الثانيمما يشير إلى أنه يمكن رفض الفرض  

، حيث أثبت الدراسة أن هناك أربع عوامل أساسية تؤثر على حماية المستثمرين  الشركات على حماية المستثمرين"

 ر حماية المستثمرين.والتي يمكن الاعتماد عليها في صياغة نموذج لتقدي

 

 التأكيد المهني لتقارير الاستدامة التحقق من مدى الاختلاف بين القطاعات حول  -5
التأكيد المهني لتقارير الاستدامة لفحص الفروق المعنوية بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصري محل الدراسة حول  

د فروق ذات دلالة إحصائية بين قطاعات سوق الأوراق القائل بأنه "لا توج  الثالثيتم التحقق من مدى صحة الفرض  

الاستدامةحول    المصريالمالية   لتقارير  المهني  ) التأكيد  اختبار  على  الدراسة  اعتمدت  وقد   ،"Kruskal-Wallis )

معنوية لمقارنة مستوى حماية المستثمرين بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصري محل الدراسة، فإذا كانت قيمة  

( فهذا يشير إلى وجود فروق معنوية بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصري محل  0.05.( أقل من )Sigالاختبار )

(، ويمكن توضيح نتائج الفروق المعنوية بين قطاعات سوق 2015الدراسة حول مستوى حماية المستثمرين )بالانت،  

 : ( التالي7من خلال الجدول رقم )المهني لتقارير الاستدامة  التأكيدالأوراق المالية المصري محل الدراسة حول  
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 المصدر: نتائج التحليل الإحصائي

( مما يشير  0.05( وهي أقل من )0.000( بلغت ).Sig( لوحظ أن قيمة معنوية الاختبار )7بفحص نتائج الجدول رقم )

 التأكيد المهني لتقارير الاستدامةإلى وجود فروق معنوية بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصري محل الدراسة حول  

)كا قيمة  عند  )2وذلك  بلغت  التي  لمستوى حماية  33.208(  الحسابي  المتوسط  اتساع مدى رتب  ذلك من  ويتضح   ،)

المالية الأوراق  سوق  قطاعات  بين  )  المستثمرين  الأعلى  والحد  الأدنى  الحد  بين  تراوحت  التي  ، 28.05المصري 

 ( على الترتيب.112.00

)البنوك، المنسوجات والسلع المعمرة، الأغذية  لقطاعات    لتأكيد المهني لتقارير الاستدامةبفحص رتب المتوسط الحسابي  

علام وتكنولوجيا المعلومات، الخدمات والمشروبات والتبغ، الخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات، الاتصالات والا

،  78.95،  112.00) مواد البناء، الموارد الأساسية، الرعاية الصحية والأدوية( بلغت    ، العقارات، المالية غير المصرفية

على الترتيب، مما يشير إلى اختلاف (  28.05،  41.80،  44.00،  57.03،  63.16،  63.30،  68.45،  74.75

بين قطاعات سوق الأوراق المالية وما يستتبعه من    التأكيد المهني لتقارير الاستدامةستوى  رتب المتوسط الحسابي لم

 .  التأكيد المهني لتقارير الاستدامةوجود فروق معنوية بين قطاعات سوق الأوراق المالية حول 

بأنه   القائل  الرابع  الفرض  أنه يمكن رفض  بين قطاعات سوق  يتبين مما سبق  فروق ذات دلالة إحصائية  "لا توجد 

حيث خلصت الدراسة إلى وجود فروق معنوية بين  "،  التأكيد المهني لتقارير الاستدامةحول    المصريالأوراق المالية  

 .التأكيد المهني لتقارير الاستدامةقطاعات سوق الأوراق المالية المصري حول 
 

 عات حول مستوى حماية المستثمرين التحقق من مدى الاختلاف بين القطا -6
لفحص الفروق المعنوية بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصري محل الدراسة حول مستوى حماية المستثمرين يتم  

بأنه   القائل  الرابع  الفرض  قطاعات سوق الأوراق  التحقق من مدى صحة  "لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين 

( لمقارنة  Kruskal-Wallis، وقد اعتمدت الدراسة على اختبار )حماية المستثمرين"المصري حول مستوى    المالية

مستوى حماية المستثمرين بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصري محل الدراسة، ويمكن توضيح نتائج الفروق  

ين من خلال الجدول  المعنوية بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصري محل الدراسة حول مستوى حماية المستثمر 

 : ( التالي8رقم )
 

 

 

 

 

 

 

 

 ( 7جدول رقم )

 التأكيد المهني لتقارير الاستدامةنتائج الفروق المعنوية بين القطاعات حول 

 القطاع 
متوسط الرتب 

 الحسابي 
 2كا

 المعنوية

(Sig.) 

حسب   ترتيب القطاعات

 المتوسط الحسابي 

 68.45 الصناعية والسياراتالخدمات والمنتجات 

31.208 0.000 

4 

 9 41.80 الموارد الأساسية 

 2 78.95 المنسوجات والسلع المعمرة 

 7 57.03 العقارات

 10 28.05 الرعاية الصحية والأدوية 

 3 74.75 الأغذية والمشروبات والتبغ 

 8 44.00 مواد البناء 

 5 63.30 وتكنولوجيا المعلومات الاتصالات والاعلام 

 1 112.00 البنوك 

 6 63.16 الخدمات المالية غير المصرفية 
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 المصدر: نتائج التحليل الإحصائي
 

( مما يشير  0.05( وهي أقل من )0.000( بلغت ).Sig( لوحظ أن قيمة معنوية الاختبار )8بفحص نتائج الجدول رقم )

المصري محل الدراسة حول مستوى حماية المستثمرين  إلى وجود فروق معنوية بين قطاعات سوق الأوراق المالية  

)كا قيمة  عند  )2وذلك  بلغت  التي  لمستوى حماية  33.677(  الحسابي  المتوسط  اتساع مدى رتب  ذلك من  ويتضح   ،)

( 97.20،  37.22المستثمرين بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصري التي تراوحت بين الحد الأدنى والحد الأعلى )

 يب.على الترت

الأغذية   والأدوية،  الصحية  الرعاية  )البنوك،  لقطاعات  المستثمرين  حماية  لمستوى  الحسابي  المتوسط  رتب  بفحص 

والمشروبات والتبغ، مواد البناء، المنسوجات والسلع المعمرة، الاتصالات والاعلام وتكنولوجيا المعلومات، الخدمات  

الأساسية الموارد  والسيارات،  الصناعية  )والمنتجات  بلغت  المصرفية(  غير  المالية  الخدمات  العقارات،   ،97.20  ،

( على الترتيب، مما يشير إلى اختلاف 45.38،37.22،  56.80،  62.95،  63.95،  75.55،  76.20،  78.65،  89.20

رتب المتوسط الحسابي لمستوى حماية المستثمرين بين قطاعات سوق الأوراق المالية وما يستتبعه من وجود فروق  

 قطاعات حول حماية المستثمرين. هذه البين  معنوية

بأنه   القائل  الرابع  الفرض  أنه يمكن رفض  بين قطاعات سوق  يتبين مما سبق  فروق ذات دلالة إحصائية  "لا توجد 

المستثمرين"،   المصري حول مستوى حماية  المالية  بين الأوراق  معنوية  فروق  إلى وجود  الدراسة  حيث خلصت 

 الية المصري حول مستوى حماية المستثمرين. قطاعات سوق الأوراق الم

 

 

 

 

 

 

 

 ( 8جدول رقم )

 نتائج الفروق المعنوية بين القطاعات حول مستوى حماية المستثمرين

 القطاع 
متوسط الرتب 

 الحسابي 
 2كا

 المعنوية

(Sig.) 

ترتيب القطاعات حسب  

 المتوسط الحسابي 

 62.95 الخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات

33.677 0.000 

7 

 8 56.80 الموارد الأساسية 

 5 75.55 المنسوجات والسلع المعمرة 

 9 45.38 العقارات

 2 89.20 الرعاية الصحية والأدوية 

 3 78.65 الأغذية والمشروبات والتبغ 

 4 76.20 مواد البناء 

 6 63.95 الاتصالات والاعلام وتكنولوجيا المعلومات 

 1 97.20 البنوك 

 10 37.22 الخدمات المالية غير المصرفية 
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 ً  : نتائج الدراسةتاسعا
وفى ضوء ذلك  استهدف الدراسة دراسة وتحديد أثر التأكيد المهني لتقارير الاستدامة الشركات على حماية المستثمرين،  

 فقد توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج يمكن تناولها على النحو التالي: 

حماية المستثمرين بين الشركات عند  والمهني لتقارير الاستدامة    التأكيدوجود علاقة ارتباط طردية بين بين   -1

هذا بالإضافة إلى وجود علاقة ارتباط معنوية بين كل من  ، (0.663( بمعامل ارتباط )0.01مستوى معنوية )

(  %5مرين عند مستوى معنوية ))حجم الشركة، صافي العائد على الأصول، عمر الشركة( وحماية المستث 

( ارتباط  بين  0.220،  0.360،  0.488بمعاملات  عكسية  ارتباط  علاقة  وجود  عن  فضلاً  الترتيب.  على   )

مما يشير إلى أهمية  (،  %5( عند مستوى معنوية )0.381-الرافعة المالية وحماية المستثمرين بمعامل ارتباط )

 تقدير حماية المستثمرين بدقة عالية. عندالاعتماد على هذه العوامل 

ستدامة، وصافي العائد على الأصول، وعمر الشركة( تقارير الاالمهني ل التأكيدوجود تأثيرا إيجابياً لكل من ) -2

المستثمرينعلى   بلغت  ،  حماية  على8.585،  7.236،  28.345) انحدار  معاملاتحيث  عند    (  الترتيب، 

تأثيراً سلبياً للرافعة المالية ( على الترتيب، فضلاً عن وجود تأثير  0.048، 0.049، 0.000) مستوى معنوية

 (. 0.005( عند مستوى معنوية )9.26-المستثمرين بمعامل انحدار )على مستوى 

ستدامة اعتماداً قارير الالتالمهني    التأكيدإمكانية صياغة نموذج لتقدير مستوى حماية المستثمرين في ضوء   -3

تلك   تتمثل  المستثمرين  حماية  على  تؤثر  أساسية  عوامل  أربع  )  العواملعلى  لتقارير في  المهني  التأكيد 

، 28.345) انحدار  معاملاتبلغت    (، والرافعة المالية، وصافي العائد على الأصول، وعمر الشركةالاستدامة

الترتيب، عند  8.585،  7.236،  9.26- ( على  0.048،  0.049،  0.005،  0.000)  مستوى معنوية( على 

بلغ الارتباط    الترتيب، حيث  معامل  النسبية  (0.545)قيمة  المساهمة  وبلغت  )  بلغت،  (29.7%)،  (  Fقيمة 

 (.0.000( عند مستوى معنوية )2.96( الجدولية )F( وهي أكبر من بلغت قيمة )7.795المحسوبة )

حيث   لأوراق المالية المصري حول التأكيد المهني لتقارير الاستدامةوجود فروق معنوية بين قطاعات سوق ا -4

(، فضلاً عن اختلاف رتب المتوسط  208.31( بلغت )2(، كما أن قيمة )كا0.000بلغت قيمة معنوية الاختبار )

الاستدامة  الحسابي   لتقارير  المهني  المعمرة،  لقطاعات  للتأكيد  والسلع  المنسوجات  الأغذية  )البنوك، 

والمشروبات والتبغ، الخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات، الاتصالات والاعلام وتكنولوجيا المعلومات،  

الخدمات المالية غير المصرفية، العقارات، مواد البناء، الموارد الأساسية، الرعاية الصحية والأدوية( بلغت  

( على  28.05،  41.80،  44.00،  57.03،  63.16،  63.30،  68.45،  74.75،  78.95،  112.00)

 . الترتيب

وجود فروق معنوية بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصري حول مستوى حماية المستثمرين حيث بلغت   -5

الاختبار ) قيمة )كا0.000قيمة معنوية  أن  )2(، كما  بلغت  المتوسط  33.677(  اختلاف رتب  عن  (، فضلاً 

لقطاعا المستثمرين  حماية  لمستوى  )الحسابي  والمشروبات  البنوكت  الأغذية  والأدوية،  الصحية  الرعاية   ،

الخدمات  المعلومات،  وتكنولوجيا  والاعلام  الاتصالات  المعمرة،  والسلع  المنسوجات  البناء،  مواد  والتبغ، 

بلغت   المصرفية(  غير  المالية  الخدمات  العقارات،  الأساسية،  الموارد  والسيارات،  الصناعية  والمنتجات 

 ( على الترتيب. 45.38،37.22، 56.80، 62.95، 63.95، 75.55، 76.20، 78.65، 89.20، 97.20)
 

 : توصيات الدراسة عاشراً 
 :في ضوء النتائج التي توصلت إليها الدراسة فإنه يمكن تقديم مجموعة من التوصيات التالية

تأكيد تقارير الاستدامة يشمل ضرورة قيام المنظمات المهنية بالعمل على إصدار معيار ملزم ينظم عمليات   -1

على أهم الإجراءات المتبعة من بداية قبول المهمة وصولاً لإصدار تقرير التأكيد بما في ذلك شكل ومحتوى  

 تقرير التأكيد. 

المراجعين بعدم قبول مهمة تأكيد تقارير الاستدامة إلا إذا كانت تمتلك    لإلزامتطوير معايير التأكيد    رةضرو -2

 .قطاعكل ة الكافية في مختلف مجالات الاستدامة طبقاً لطبيعة فريق لديه الخبر

أفضل   -3 لتنصيف  مؤشر  إنشاء  المالية  الأوراق  سوق  إدارة  على  حماية   100يجب  درجات  حسب  شركة 

المستثمرين وذلك على غرار مؤشر الاستدامة ومؤشر الحوكمة، لان إنشاء وتطوير وتحديث هذا المؤشر 

ين عملية صنع القرار لدى المستثمرين، وتنظيم أسواق رأس المال، والحفاظ على يعبر بمثابة أداة قوية لتحس

 .بيئة اقتصادية صحية
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العامة   -4 الهيئة  المصرية بحيث تتضمن   للرقابة يجب على  البورصة  في  القيد والشطب  قواعد  بتعديل  المالية 

 المختلفة.لحماية اضرورة تحقيق حد أدني من مستوى الحماية للمستثمرين في ضوء آليات 

توافره  -5 التي  الحماية  مستوي  بأهمية  المستثمرين  صغار  خاصة  المستثمرين  وعي  زيادة  على  العمل  يجب 

ثهم على الاستثمار في الشركات التي توفر مستوي مرتفع من حماية المستثمرين الشركات لهم، مع ضرورة ح

 حتى وأن كانت ذات عائد أقل من الذي تحقق غيرها من الشركات ذات مستوي الحماية الضعيفة.

ضرورة حث المستثمرين على الاستثمار بالشركات مرتفعة الحماية، إضافة لضرورة إصدار تعليمات من  -6

بضرورة عدم إصدار البنوك لأي تسهيلات بنكية لشركات التي تقع بنطاق الشركات منخفضة   البنك المركزي

 الحماية
 

 : مجالات الدراسة المستقبلية حادي عشر
 مجالات لدراسات مستقبلية والتي تتمثل في: ال بعضفي ضوء ما توصلت إليه نتائج الدراسة يمكن اقتراح 

 حد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم. تحليل دور آليات حماية المستثمرين في ال -1

 دراسة أثر مستوى حماية المستثمرين على توقيت نشر التقارير المالية. -2

دراسة دور آليات حماية المستثمرين في دعم عمليات التأكيد المشترك وأثره على مستوى الشفافية في الشركات  -3

 المقيدة في البورصة المصرية. 

 آليات حماية المستثمرين ومستوى الاحتفاظ بالنقدية. دراسة وتحليل العلاقة بين  -4

 . المعلومات تماثلدور التأكيد المهني للتقارير المتكاملة في الحد من عدم  -5
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 المراجع
 

 ولاً: المراجع باللغة العربية أ
"المراجعة الداخلية كمتغير معدل لتأثير آليات حوکمة الشركات في الإفصاح   ،(2022إبراهيم، أكرم خليفة محمد، )  -

المدرجة بمؤشر ) الشركات  المالية والتجارية("،  EGX 30عن استدامة  العلمية للدراسات والبحوث  ، كلية المجلة 

 . 927-887 ص صالتجارة، جامعة دمياط، المجلد الثالث، العدد الثاني، الجزء الثاني، 

"تأثير خصائص شركاء المراجعة على جودة المراجعة الخارجية:   ،(2022مجد، سارة إبراهيم عبد الحميد )أبو ال  -

 ، رسالة ماجستير غير منشورة، كلية التجارة، جامعة المنوفيةدراسة تطبيقية"

عة المرتبطة "دراسة تحليلية للعلاقة التوافقية لمعايير المحاسبة والمراج  ،(2012إدريس، مايسة مصطفى محمد، )  -

المصري" المالية  الأوراق  المستثمرين في سوق  في حماية  التجارة ودورها  كلية  ، رسالة ماجستير غير منشورة، 

 بالإسماعيلية، جامعة قناة السويس.

(، "مؤشر الشفافية كمدخل لدعم شفافية التقارير المالية ورفع مستوى حماية المساهمين  2021الأرضي، محمد وداد )  -

كلية التجارة، جامعة عين شمس، المجلد  المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة،  ال المصري دراسة اختبارية"،  بسوق الم

 .572-507  ص ص، 3، العدد 51

(، "أثر ضعف الرقابة الداخلية على مستوى جودة الاستحقاقات: دراسة تطبيقية 2017السيد، محمد صابر حمودة )  -

ص  ،  5، العدد  21، كلية التجارة، جامعة عين شمس، المجلد  الفكر المحاسبةمجلة  على قطاع العقارات في مصر"،  

 . 158 – 82 ص

المسؤولية  2018الشعراوي، حسام حسن محمود، )  - (، "أثر وجود لجنة مراجعة فعالة على مستوى الإفصاح عن 

المصرية"،   بالبورصة  المقيدة  الشركات  على  تطبيقية  دراسة  للشركة:  البحو الاجتماعية  المحاسبيةمجلة  كلية  ث   ،

 . 504-465ص ص التجارة، جامعة طنطا، العدد الثاني، 

(، "أثر الإفصاح الاختياري عن معلومات المسئولية الاجتماعية للشركات 2018الطحان، إبراهيم محمد عبد الكريم )  -

، كلية التجارة،  محاسبيةمجلة البحوث العلى عدم تماثل المعلومات في سوق الأوراق المالية: دراسة نظرية وتطبيقية"،  

 . 654-590ص ص ، العدد الأول، 5جامعة طنطا، المجلد 

، ترجمة: خالد العامري، دار الفاروق،  "SPSS"التحليل الإحصائي باستخدام برنامج  (،  2015بالانت، جولي، )  -

 القاهرة.

علومات وأثره على جذب  "دور معايير التقرير المالي في تحسين منفعة الم  ،(2018خلف، محمد سامي سلامة، )  -

 ، رسالة دكتوراه غير منشورة، كلية التجارة، جامعة الإسكندرية. الاستثمار الأجنبي المباشر مع التطبيق على مصر"

"دراسة العلاقة بين الثقة الإدارية المُفرطة وسياسات توزيع الأرباح كمرتكز    ،(2021)  زلط، علاء عاشور عبد الله  -

المصرية،   بالبورصة  المقيدة  للشركات  المالي  الفشل  بمخاطر  المالية للتنبؤ  والبحوث  للدراسات  العلمية  المجلة 

 . 242-183ص  ص، كلية التجارة، جامعة دمياط، المجلد الثاني، العدد الثاني، الجزء الثاني، والتجارية

(، "أثر الإفصاح الاختياري عن شريك المراجعة على جودة المراجعة: دليل 2020زيتون، محمد خميس جمعة )   -

،  7، كلية التجارة، جامعة طنطا، المجلد  مجلة البحوث المحاسبيةتطبيقي من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية"،  

 .248- 201ص ص  العدد الأول، 

"إطار مقترح لدور مراقب الحسابات في التأكيد على   ،(2020المنعم & داود، منى محمد علي، )سراج، أسماء عبد  -

المتكاملة   الأعمال  تقارير  في  الأعمال  ونموذج  الإستراتيجي  بالأداء  المتعلقة  ميدانية-الافصاحات  المجلة  ".  -دراسة 

 .  459- 378ص   لد الثاني، العدد الثالث، ص، كلية التجارة، جامعة قناة السويس، المجالعلمية للدراسات المحاسبية

"أثر الإفصاح المحاسبي عن الاستدامة على قيمة الشركة: دراسة تطبيقه   ، (2019شعبان، محمد رمضان محمد )  -

كلية التجارة، جامعة طنطا، مجلة البحوث المحاسبية،  على الشركات المدرجة في مؤشر مسئولية الشركات المصري"،  

 . 80- 37 ص صول، الجزء الثاني، ، العدد الأ6مجلد 

"أثر العلاقة بين فعالية لجان المراجعة وجودة التقرير المالي على خطر انهيار   ،(2021عطية، متولي السيد متولي ) -

مجلة المحاسبة والمراجعة لاتحاد الجامعات  أسعار الأسهم: أدلة عملية من الشركات المسجلة بالبورصة المصرية"،  

 . 279-208 ص ص، العدد الأول، 10تجارة، جامعة بني سويف، المجلد ، كلية الالعربية
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"العلاقة بين قابلية التقارير المالية للقراءة وفترة تأخير إصدار تقرير مراقب   ،(2022على، نهى محمد زكى محمد، )   -

المقيدة بالبورصة المصرية"،   المالية  المحاسبية مجلة    مجلة الإسكندرية للبحوثالحسابات: دليل من الشركات غير 

 . 232-171 ص ص، كلية التجارة، جامعة الإسكندرية، المجلد السادس، العدد الأول، المحاسبية

"أثر الخصائص التشغيلية وآليات حماية المستثمر على الاعتراف المحاسبي   ،(2018محمد، عمر محمد خميس، )  -

، كلية  مجلد الفكر المحاسبيالبورصة المصرية"،  بخسارة اضمحلال الشهرة: دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة ب

 . 127-70ص ص ،  4، عدد 22التجارة، جامعة عين شمس مجلد 

(، " تقييم مدى فاعلية مستوى الإفصاح في تقارير الاستدامة علي جودة الأرباح 2020محمد، كريمة حسن محمد )  -

المصرية   البنوك  في  تطبيقية"،    -المحاسبية  المحاسبيةدراسة  للدراسات  العلمية  قناة  المجلة  جامعة  التجارة،  كلية   ،

 . 118- 73ص ص  السويس، المجلد الثاني، العدد الأول، الجزء الأول، 

، جمهورية "الدليل المصري لحوكمة الشركات"  ،(2016مركز المديرين المصري بالهيئة العامة للرقابة المالية، )  -

 . 2016يوليو  26مصر العربية، الإصدار الثالث بتاريخ 

المراجعة: دليل  "أثر كفاءة حوكمة الشركات على العلاقة بين القدرة الإدارية وأتعاب    ،(2021مشابط، نعمة حرب، )  -

، كلية التجارة، جامعة الإسكندرية،  مجلة الإسكندرية للبحوث المحاسبيةمن الشركات المقيدة بالبورصة المصرية"،  

 . 350- 277 ص صالمجلد الخامس، العدد الأول، 

هيار أسعار  (، "قياس أثر القدرة الإدارية على جودة التقرير المالي وخطر ان2019مليجي، مجدي مليجي عبد الحكيم )  -

المصرية"،   البورصة  في  المقيدة  الشركات  على  تطبيقية  دراسة  المحاسبيةالأسهم  للبحوث  الإسكندرية  كلية  مجلة   ،

 . 383-296ص ص  التجارة، جامعة الإسكندرية، المجلد الثالث، العدد الثالث، 

لاقة بين التحفظ المحاسبي  (، "آثر الاليات الداخلية لحوكمة الشركات على الع2020موسي، بوسي حمدي حسن، )  -
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