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 المورص:

لى امخـصف ؿلى أ ثص الإفطاح كير المالي ؿلى مؤشرات امليمة امسوكِة نووحسة الاكذطادًة  كعاؾي امحيوك، وامخب مين في تورضة  منتهسف الدراسة اإ

ٍُ نلدراسةفوسعين، وفلاً لدمَل  ؿساد  ، مـتمسة ؿلى المنهج اموضفي امخحوَلً.َُئة سوق رأ س المال امفوسعًَِة من ذلال نموذج تم اإ

ودرجة الافطاح كير  Tobin's Qؿلاكة موجدة )ظصدًة( تين امليمة امسوكِة، ومؤشرات امليمة امسوكِة، و مؤشر أ ثص و وأ ػِصت اميخائج وجود 

ن مس خوى الدللة الاحطا حطائَة تين مؤشرات امليمة امسوكِة، ودرجة 0.05ئَة لمـامل الارثحاط أ كبر من المالي، واإ ، مما ًـني ؿسم جود فصوق اإ

س خثٌاء ومؤشر )امليمة امسوكِة / رأ س المال(، ومؤشر  لى Tobin's Qالإفطاح كير المالي بإ ، ؿلى مس خوى كعاع امخب مين، ومؤشر امسـص اإ

، مما 0.05 المس خوى امـام، حِر انن مس خوى الدللة الاحطائَة لمـامل الارثحاط أ ضلص من ؿلى مس خوى كعاع امخب مين وؿلى (P/E)امصبح 

ن كعاع امحيوك في تورضة فوسعين، يهتم تخعحَق كواؿس وكواهين الإفطا لى اإ رجاع ُشٍ امـلاكة امعصدًة اإ ح ًـني وجود فصوق احطائَة.  ويمكن اإ

عًَِة أ كثر من كعاع امخب مين.  وثوصي الدراسة تضرورة الاُتمام بلإفطاح ثشلَِ المالي وكير كير المالي امطادرة ؾن َُئة سوق رأ س المال امفوس 

ل حالة ؿسم المالي ل همَخَ نومسدثمصٍن، ونوجِات الحكومِة وكير الحكومِة، ل هَ ًـمل ؿلى زيادة امثلة في امحَانات المامَة المًشورة، ذاضةً في ػ

 تُئة ال ؾلٌل امفوسعًَِة. الاكذطادي فيامخب كس المصثحط بموضؽ 

 .Tobin's Q مؤشر امكللٌت المفذاحِة: الإفطاح كير المالي، امليمة امسوكِة، مؤشرات امليمة امسوكِة،

Abstract:  
The study aims at identifying the impact of non-financial disclosure on the indicators of the 
market value of the economic Entity from both the banking and the insurance sectors in the 
Palestine Exchange, according to the Palestinian Capital Market Authority's guide through the 
model prepared for the study. The descriptive analytical approach is approved. 
The results showed effect and a positive correlation between market value, market value 
indicators, Tobin's Q index and non-financial disclosure score. The statistical significance of the 
correlation coefficient is greater than 0.05, which means that there are no statistical differences 
between the market value indices and the degree of non-financial disclosure Except for the index 
(market value / capital), the Tobin's Q index at the insurance level, and the index (P/E) of the 
insurance sector and the general level, where the statistical significance of the correlation 
coefficient is less than 0.05, Statistical differences. This positive relationship can be traced back to 
the fact that the banking sector in the Palestine Stock Exchange is interested in applying the non-
financial disclosure rules and laws issued by the Palestine Capital Market Authority (CMA) rather 
than the insurance sector. 
The study recommends to pay more attention to the financial and non-financial disclosure, for its 
importance to investors and governmental and non - governmental parties because it works to 
increase the confidence in the published financial statements, especially in light of the uncertainty 
associated with the financial situation in the Palestinian business environment. 
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 الملسمة:

ذ ازداد اُتمام الجِا ة المحاس حة، اإ فطاح المحاس بي جوُص هؼصً فطاح المحاس بي، تـس ػِور ال سواق المامَة ًـس الإ ت امـومَة والمِيَة ثشؤون الإ

فطاح من المـوومات المامَة، وكير المامَة، من أ همَة يمكن اس خزسمها كحجص  وامحورضات وامشرانت مذـسدة الجًس َات، وذلك لما ًخضميَ الإ

فطاح ؾنها في امحَانات وامخلارٍص المامَة، كمـوومات متممة ومكملة نوحَانات أ ساس لتخاذ املصار.  فلس ثيامى الاُتمام بلمـوومات كير المامَة م  َتم الإ

ن الإفطاح ؾن المـوومات كير المامَة ٍزًس من شفافِة امحَانات وامخلارٍص المامَة المًشور ا ثشكل س يوي؛ حِر اإ ضسارُ ة، وثـمل المامَة امتي ًتم اإ

. ؿلى زيادة امثلة لدى ال ظصاف الخارجِة
(0)

 

مزام اموحسات الاكذطادًة، وثلسيم ما تحخاجَ من امحَانات امضروف ة لس ػِصت أ همَة الإفطاح ل ن ال ظصاف الخارجِة كامحاً ل تمخلك سوعة لإ رً

ن الإفطاح المياسة يجـل امخـامل في امسوق المالي أ كثر ؿسالة، ل هَ ًوفص فصضاً مذكافئة نومسدثمصٍ في الحطول ن لتخاذ نماذج كصاراتهم، ومن ُيا فاإ

س من فصضة نمو امسوق وازدُارٍ شا تسورٍ ًوفص مٌاذاً اسدثماريًا ملائماً، ٍزً . ؿلى المـوومات، وُ
(1)

 

 مشكلة امححر: 

ن من المشاكل امتي ثواجَ امـسًس من ال ظصاف المخـاملة مؽ اموحسات الاكذطادًة المسرجة في ال سواق المامَة وامحورضة، هي ؿسم الإفطاح ؾ

ػِار حلِلة امحَانات المامَة امكاملة لدَؽ ال ظصاف المخـاملة مؽ اموحسة الاكذطادًة تيفس الدالمـوومات  رجة، المامَة وكير المامَة ثشفافِة، وؿسم اإ

ضافِة في اؿساد ام  ػِار الحلِلة بحجة الحفاظ ؿلى المصكز امخيافسي، وتجية حكامَف اإ فطاح ثشافِة، واإ دارة اموحسة الاكذطادًة الإ َانات ح وتجية اإ

الازمات المامَة، المامَة. ومؽ ثـالي ال ضوات المعامحة بلإفطاح ثشفافِة ؾن المـوومات المامَة وكير المامَة وأ همَتها لمخزش املصار، ذاضةً تـس وكوع 

ادًة امكبرى، من ذلال فلس كامت امـسًس من الجِات الحكومِة وكير الحكومِة الميؼمة لمِية المحاس حة والمصاجـة، بمضلط ؿلى اموحسات الاكذط

ا ؿلى الإفطاح ثشافِة ؾن المـوومات المامَة وكير المامَة.  في ضوء ذلك كامت ُشٍ الدراسة تطَاكة نموذج، ًوضح  وضؽ أ هؼمة وكواهين تجبُر

فطاح ؾنها، وثعحَلَ ؿلى كعاؾي الخسمات امحيكِة وامخب مين في تورضة فوسعين، ل همَ ة ُشٍن املعاؿين المـوومات كير المامَة امواجة الإ

جاتة ؾن امدساؤلت امخ الي وامخعور امسرًؽ لهلٌ في امـالم ثشكل ؿام، وتُئة ال ؾلٌل امفوسعًَِة ثشكل ذاص. ومن ُيا جاءت فكصة الدراسة ملاإ

فطاح كير المالي ؿلى مؤشرات امليمة امسوكِة نووحسات الاكذطادًة من كعاؾي امحيوك وامخب مين؟   وهي: ُل ًوجس ثب زير ملاإ

 همَة الدراسة:أ  

ل ثًدؽ أ همَة الدراسة: من أ همَة الإفطاح كير المالي، وأ همَة المـوومات كير المامَة امتي يمكن مل ظصاف ذات امـلاكة الاس خفادة منها. و 

يج فطاح ؾن المـوومات كير المامَة، ًترك اهعحاؿاً اإ اي  ؿلى كفاءة وفاؿوَة س يما أ ن نومـوومات أ همَة في أ سواق ال وراق المامَة، فزيادة مس خوى الإ

نجاح أ داء اموحسة الاكذطادًة لدى المخـاموين مـِا. كون ُشٍ المـوومات ثلسم كيمة مضافة نووحسة الاكذطادًة، لذا ثـُس مؤشراً ملِاس مس خوى 

ضة فوسعين، بلإفطاح كير ال داء نووحسة الاكذطادًة، حِر أ ضسرت امَِئة امـامة مسوق رأ س المال جمَؽ اموحسات الاكذطادًة المسرجة في تور

ة وفلاً لدمَل اؿساد امخلارٍص نوشرانت المساهمة، نومساهمة في حنمَة امثلة، تين ال ظصا ف الخارجِة والداذوَة المالي في امخلارٍص وامحَانات المامَة امس يوً

طادًة من كعاؾي امحيوك وامخب مين تخعحَق تيود نومخـاموين مؽ تورضة فوسعين. ومن ُيا جاءت أ همَة الدراسة لمـصفة مسى امتزام اموحسات الاكذ

 (.1505-1500الدمَل وفلاً هنموذج الدراسة ؿلى مسار فترات زمٌَة من )

 أ ُساف الدراسة:

تهسف الدراسة: امخـصف ؿلى مفِوم الإفطاح كير المالي، وأ ثصة ؿلى مؤشرات امليمة امسوكِة وؿلاكذَ تطياؿة املصار.  وذلك من ذلال  

ة امطادرة ؾن اموحسات الاكذطادًة المسرجة في تورضة فوسعين ملعاؾي امحيوك، وامخب مين اؿساد نموذج  وثعحَلَ ؿلى امحَانات المامَة امس يوً

فطاح كير المالي، وفلاً لدمَل اؿساد امخلصٍص امس يوي نوشرانت المساهمة امـامة.  ملِاس مس خوى الإ

 منهجَة الدراسة:

ؿساد الجاهة اميؼصي، ودمَل اؿساد اؾتمست الدراسة ؿلى المنهج اموضفي ام  لى الدراسات امساتلة، وامححوث امـومَة لإ خحوَلً، من ذلال امصجوع اإ

د امخلصٍص امس يوي نوشرانت المساهمة امـامة، امطادر ؾن َُئة سوق رأ س المال من أ جل اؿساد اهنموذج الذي تمت ؿوََ الدراسة، كلٌ تم الاؾتما

وِا ؿلى شكل وسة مامَة، 1505-1500عين، لدؽ امحَانات المامَة ذلال امفترة امواكـة )ؿلى الموكؽ الامكتروني محورضة فوس ا وتحوً (، وتجِيُز

بما ًخلاءم مؽ فصوض وأ ُساف الدراسة، مَتم تـسُا كِاس مس خوى الإفطاح كير مالي وأ ثصٍ ؿلى مؤشرات امليمة  Excelبس خزسام جصنامج 

 .SPSSامسوكِة، بس خزسام امبرنامج الاحطائي 
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 فصضَات الدراسة:

حطائَة، ؾيس مس خوى  .0 في أ ثص مس خوى الإفطاح كير المالي ؿلى امليمة امسوكِة تين كل من كعاؾي  α> 5.54ل ثوجس فصوق ذات دللة اإ

 امحيوك والخسمات المامَة، وكعاع امخب مين.

حطائَة، ؾيس مس خوى  .1 الي ؿلى مؤشرات امليمة امسوكِة المتمثلة في: في أ ثص مس خوى الإفطاح كير الم α> 5.54ل ثوجس فصوق ذات دللة اإ

لى امصبح   ، )امليمة امسوكِة/ رأ س المال(، وحطَلة امصبحَة في كل من كعاؾي امحيوك والخسمات المامَة، وامخب مين.(P/E)وس حة امسـص اإ

حطائَة، ؾيس مس خوى  .2 فطاح كير المالي ؿلى امليم α> 5.54ل ثوجس فصوق ذات دللة اإ ة امسوكِة المتمثلة بمؤشر في أ ثص مس خوى الإ

Tobin's Q.في كل من كعاؾي امحيوك والخسمات المامَة، وكعاع امخب مين ، 

 حسود الدراسة )المكاهَة وامزمٌَة(:

ة اكذصرت حسود الدراسة امخعحَلِة، ؿلى كعاؾي امحيوك والخسمات المامَة وامخب مين نوشرانت المسرجة، في تورضة فوسعين ذلال امفترة امواكـ

 (، وذلك تلصض دراسة أ ثص ثعحَق دمَل اؿساد امخلصٍص امس يوي، نوشرانت المساهمة امـامة ؿلى مؤشرات امليمة امسوكِة.1500-1505)

 الدراسات امساتلة:

(Qin, 2014)دراسة 
(2)

لى امخـصف ؿلى أ ثص الإفطاح الادذَاري ؿلى امشرانت المسرجة في امحورضة امطًَِة؛ وذلك  ، ُسفت الدراسة اإ

؛ حِر تم اؿساد نموذج ملِاس مس خوى الإفطاح 1501-1557شركة مسرجة في امحورضة ش يجِاي ذلال امفترة  45ؿلى أ فضل  بمخعحَق

الادذَاري مـَية الدراسة تياءًا ؿلى أ سس جشرًـَة وثيؼيمَة، وفق حاجات المسدثمصٍن وتجاربهم.  وكس أ ػِصت اميخائج: أ ن مس خوى الإفطاح 

 ، تل انخفظ هدِجة ؾزوف تـظ امشرانت ؾن الإفطاح. 1501-1557فترة الادذَاري، لم ٍصثفؽ ذلال ام

(1504دراسة )دحسوح وحلٌدة، 
(3)

لى ضَاكة نموذج مذكامل لمـوومات الإفطاح الادذَاري في تُئة ال ؾلٌل امسورًة، ومن تم ادذحار  ، ُسفت اإ

.  وكس أ ػِصت اميخائج: 1501في تورضة دمشق مل وراق المامَة مـام ، المسرجة 11مسى ثعحَق اهنموذج الملترح في امخلارٍص المامَة نوشرانت امـ 

ن وس حة الإفطاح في امشرانت المساهمة المسرجة في تورضة  ضلاحِة اهنموذج الذي وضـخَ الدراسة ملِاس مس خوى الإفطاح الادذَاري، واإ

 %.05دمشق، انهت مٌرفضة جساً حِر تولت وس حة الإفطاح الادذَاري 

(،1504دصون، امشـار وأ   (دراسة
(4)

لى ُسفت   ؿلى المالي، كير الإفطاح مس خوى أ ثص تحسًس امشركة، في ومسًوهَة ربحَة دور ؿلى امخـصف اإ

ؾَية  امشرانت أ ن مامَة.  وكس أ ػِصت اميخائج ثلارٍص لديها ًخوفص امتي ؾلٌن، تورضة في المسرجة وامطياؾَة الخسمِة نوشرانت امسوكِة امليمة

 نوشرانت وامطياؾي الخسمي املعاؿين وتين المالي، كير الإفطاح مس خوى حول فصوق المامَة، ول ثوجس كير ـووماتالم ؾن الدراسة، ثفطح

ياك امـامة ال ردهَة، المساهمة يجاي  أ ثص وُ  وربحَة المالي كير الإفطاح تين مس خوى امخفاؿل وأ ن امسوكِة، امليمة ؿلى المالي كير الإفطاح لمس خوى اإ

س فطاح مس خوى تين امخفاؿل امسوكِة، تُنما امليمة ؿلى الإيجاي  ل ثصا من امشركة، ٍزً  .امسوكِة امليمة ؿلى ًؤثص ل امشركة، ومسًوهَة المالي كير الإ

،(Grewal et al, 2016)دراسة 
(5)

لى تَان مسى ثب زير الإفطاح كير المالي الامزامي ؿلى رد فـل امسوق من ذلال امخلير في   ُسفت الدراسة اإ

فطاح ذلال امفترة امليمة ا .  1503-1502مسوكِة نوشرانت، واؾتمست الدراسة مذعوحات الإفطاح كير المالي بحسة مـاًير الاتحاد ال وروي  ملاإ

لى أ ن مـاًير الا ن الإفطاح كير المالي الامزامي، لدًَ أ ثص سوبي ؿلى امليمة امسوكِة نوشركة، وأ رجـت الدراسة ذلك اإ تحاد وكس أ ػِصت اميخائج اإ

  روي ، كس ثـعي في تـظ ال حِان اهعحاؿاً لمس خلدل امشرانت، أ سوأ  مما ُو ؿوََ.ال و 

(،1506دراسة )جحجوح، 
(6)

فطاح في ال هؼمة واملواهين   لى كِاس مسى امتزام امشرانت المسرجة في تورضة فوسعين، جكافة تيود الإ ُسفت اإ

فطاح كير المالي، ؿلى امليمة ا ذا انن ُياك امفوسعًَِة، وتَان أ ثص مس خوى الإ مسوكِة نوشرانت المسرجة في تورضة فوسعين، وثوضَح ما اإ

مََ.  وأ ػِصت اميخائج أ ن مس خوى  ادذلاف في مس خوى الإفطاح كير المالي نوشرانت المسرجة في تورضة فوسعين، بدذلاف املعاع الذي ثًتمي اإ

م وجود أ ثص لمسى امتزام امشرانت بلإفطاح كير المالي، وفلاً لمخعوحات الإفطاح كير المالي نوشرانت المسرجة في تورضة فوسعين مصثفؽ وسخِاً، وؿس

ت الإفطاح في ال هؼمة واملواهين امفوسعًَِة ؿلى امليمة امسوكِة مِا، كلٌ ل ًوجس ادذلاف جوُصي في مس خويات الإفطاح كير المالي نوشران

مََ ثلك ام   شرانت.المسرجة في تورضة فوسعين، بدذلاف املعاع الذي ًًتمي اإ
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(،1507دراسة )الحس ياوي وجواد 
(7)

فطاح الادذَاري، في ؾَية من امشرانت المسرجة في سوق امـصاق   لى ثلِيم مس خوى الإ ُسفت الدراسة اإ

% من مجتمؽ الدراسة.  71شركة مسرجة في تورضة امسوق اميؼامي، تًس حة  47، مـ 1504مل وراق المامَة من ذلال تحوَل امخلارٍص المامَة مس ية 

ة، تولت  % وهي وس حة ضـَفة، في حين ؿسم وجود فصوق ذات دللة 20.5وأ ػِصت اميخائج أ ن مذوسط وس حة الإفطاح ؾن المـوومات الادذَارً

حطائَة، تين مذوسعات الإفطاح الادذَاري مشرانت املعاع الخاص.  اإ

،(Garcia et al, 2018)دراسة 
(8)

لى تحوَل وشر المـوومات كير الما  مَة، من كدل امشرانت ال س حاهَة المسرجة في امحورضة، ُسفت الدراسة اإ

ا المامَة في معوؽ  ، وامتي 1506ؿلى وجَ امخحسًس، وفحص ثب زير امخليرات امدشرًـَة في اس حاهَا، امتي حسزت في ؿام  1507وامتي أ ضسرت ثلارٍصُ

.  وأ ػِصت اميخائج أ ن أ ؿلى 0/0/1506، تسءًا من (EU) ثعوة من امشرانت ثوفير المـوومات كير المامَة، وفلاً لمخعوحات الإتحاد ال وروي 

 مس خوى ثعحَق لمخعوحات الإفطاح كير المالي انهت في امشرانت امتي ثلسم مـوومات وثلارٍص ؾن الاس خسامة.  

 ما يميز ُشٍ الدراسة ؾن الدراسات امساتلة:

فطاح كير المالي  _حسة كاهون كل دولة تمت بها الدراسة_ وثب زيٍر ؿلى  جشابهت الدراسة: في فكصة اؿساد نموذج ملِاس مس خوى الإ

(، في مكان امخعحَق تورضة 1506امليمة امسوكِة، ودراسة مس خوى الامتزام وامخعحَق داذل امحورضة، وجشابهت مؽ دراسة )جحجوح، 

 فوسعين.

ة ًـتمس ؿلى دمَل اؿساد امخلصٍص امس يوي نوشرانت وادذوفت الدراسة: في منهجَة كِاس مذلير الإفطاح كير المالي، من ذلال اؿساد نموذج نلدراس

المساهمة امـامة في فوسعين، امطادر ؾن َُئة سوق رأ س المال امفوسعًَِة، ملِاس أ ثص مس خوى الإفطاح كير المالي ؿلى مؤشرات امليمة 

س يوات مذخامَة  5سوسلة زمٌَة مـ  امسوكِة، وثـس ُشٍ أ ول دراسة كامت ؿلى كِاس مس خوى امتزام وثيفِش الإفطاح كير المالي ؿلى مسار

( ل هم كعاؿين في تورضة فوسعين ُلٌ كعاع امحيوك والخسمات المامَة، وكعاع امخب مين، وذلك لس خزلاص اميخائج، نومساؿسة في 1500-1505)

 اتخاذ املصار. 

.ةاميؼصي نلدراس الإظارأ ولً:   

لى  امكيير من المـوومات، ول ن المـوومات امواردة مؽ امحَانات المامَة تمثل الحس هدِجة امخعور الاكذطادي المس تمص، أ ضححت ُياك حاجة ماسة اإ

ضا لى مـوومات اإ فِة ال دنى امواجة الإفطاح ؾيَ، وفي امكيير من ال حِان ل جساؿس ال ظصاف الخارجِة في اتخاذ املصار، مما جـل ُياك حاجة اإ

، وهدِجة لذلك كامت امَِئات الحكومِة وكير الحكومِة، بلمعامحة تًشر مـوومات كير مامَة ثب ذش ظاتؽ كير المالي، بهسف المساؿسة في اتخاذ املصار

شا ما أ ضحح ًعوق ؿوََ الإفطاح كير المالي  ة، لما مِا من أ همَة في اتخاذ املصار، وُ أ و الادذَاري   non-financial disclosureتطورة ادذَارً

فطاح الامزامي، وذلك مسس امفجوة تين حاجة المسدثمصٍن نومـوومات، وأ داء اموحسة الاكذطادًة، في ضوء املواهَين  والذي ًـخبر مكملًا ملاإ

 وامدشرًـات والمـاًير الدومَة نومحاسخِة وامخسكِق.

 مفِوم الإفطاح كير المالي )الادذَاري(.

ة، بهسف   فطاح الاجدارً فطاح الذي ٍزًس ؿلى مذعوحات الإ س من المـوومات الملائمة، ؾصف الإفطاح الادذَاري تب هَ: "الإ ثوفير المزً

 امتي تخسم أ قصاض المس خزسم امفصد والداؿة، وٍصجؽ اتخاذ كصار الإفطاح الادذَاري ل ي وحسة اكذطادًة، من ذلال الملارهة تين حكلفة ذلك

." الإفطاح وامـائس من وراؤٍ
(05)

ا من المـوومات ذات امطلة تلصارات ُو"  مس خزسمي امخلارٍص المامَة؛ بحَر ًتم  ثلسيم مـوومات محاسخِة وكيُر

الإفطاح ؾن المـوومات امتي حزًس ؾلٌ ًخعوحَ املاهون والمـاًير المحاسخِة".
(00)

مزامي أ و كير ملنن و    فطاح كير اإ ؾصف الإفطاح كير المالي تب هَ: "اإ

وفص المـوومات المياس حة امتي جساؿس في اتخاذ املصارا فطاح الاجداري، ومُس ٍزًس من جودة الإفطاح الاجداري، وً ـخبر مكمل ملاإ ت امسويمة، وً

مٌفطلًا ؾيَ".
(01)

 

 أ همَة الإفطاح كير المالي وأ ثصٍ ؿلى امليمة امسوكِة:

ة، ك داة استراثَجَة مخـزٍز كسرة اموحسة   فطاح ؾن المـوومات في امخلارٍص امس يوً أ كست امـسًس من الدراسات، ؿلى أ همَة الإ

لمال تب كل حكلفة ممكٌة،الاكذطادًة، ؿلى زيادة رأ س ا
(02)

ل ن المـوومات المفطح ؾنها ثيـكس ؿلى سووك المسدثمص في جسـير امسِم، ظحلاً معحَـة  

لى  ذا انن امدشاؤم ٌس َعص ؿلى امخوكـات حول ؾوائس ال سِم فسوف ًؤدي ذلك اإ ثلك المـوومات، ومن تم اهـكاسِا ؿلى امليمة امسوكِة، فاإ

ذا انهت هَ يجة  انخفاض ال سـار، أ ما اإ ل اإ ا، وؿلى امصغم من أ همَة المـوومات المفطح ؾنها، اإ لى ارثفاع أ سـارُ امخوكـات مذفائلة فس َؤدي ذلك اإ

ؿسم اسددـاد سووك المساهمين، الذٍن تحكمِم ؾوامل شخطَة وهفس َة ثؤثص ؿلى ثوجهاتهم. 
(03)

فصاط في الاؾتماد ؿلى المـوومات المامَة في   ن الإ واإ

ة، ً لى ثلسيم ضورة كير انملة مواكؽ اموحسة الاكذطادًة.امخلارٍص امس يوً ؤدي اإ
 (04)

ن الإفطاح المالي كير انفي، مخوحَة احذَاجات انفة    كلٌ اإ

دارة اموحسا ن المـوومات امتي ثخوفص لإ ذ اإ ة، هؼصاً مـسم تمازل المـوومات تين مس خزسمي امخلارٍص، اإ ت ال ظصاف المس خزسمة نوخلارٍص امس يوً
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ما لدى المسدثمصٍن، ثفوق الاكذطادًة،
(05)

ة، مخلسيم   مما ًخعوة من اموحسات الاكذطادًة دمج المـوومات المامَة وكير الماتَة في امخلارٍص امس يوً

ضورة واضحة أ كثر شمولً وثوازنًا، محَان أ داء اموحسة الاكذطادًة.
(06)

ن المـوومات كير المامَة، أ كثر أ همَة من المؤشرات المامَة،حِر    اإ
(07)

ز وؾز  

ة، مـسم احذوائها ؿلى تـظ ال ضول كير الموموسة  فطاح ؾن المـوومات المامَة من مس خزسمي امخلارٍص امس يوً في ذلك الاهخلادات امتي وجهت ملاإ

ة فكائمة المصكز المالي ميل: الخسمات والميخجات المخكصرة، والجودة امـالمَة نوميخجات، والمساهمة في جشلَل الموػفين، ودعم مهارات ومـص 

الموػفين.
(08)

 اؾخحارات س خة بمصاؿاة 1550ؿام  FASBال مصٍكِة  المامَة المحاس حة مـاًير لجية حِر ثـس المـوومات ذات كيمة، وكس أ وضت 

فطاح هي: كير مالي "الادذَاري" ملاإ
(15)

 

دارة كدل من المـتمسة ال داء ملاًُس ؾن المِمة، والإفطاح امدشلَوَة المـوومات في متمثلة بمـمل، ثخـوق تَانات ؾن الادذَاري الإفطاح .0  اإ

 .اموحسة الاكذطادًة

دارة حول مـوومات ؾن الإفطاح .1  .الخارجِة ال ظصاف مؽ امصئُسين، وامـلاكات والمساهمين المامَة، ومخططاتهم والمسٍصٍن، الإ

 تلِاس ثخـوق امتي وامحَانات امدشلَوَة، في امحَانات امخلير ل س حاب الإدارة تحوَل ؾن الإفطاح أ ي امـمل، حول نوحَانات الإدارة تحوَل .2

ضافة ال داء، لى اإ يجابً  اتجاُات ؾن الإفطاح اإ  .سوحاً  أ و امخلير سواء انن اإ

ضافة امـامة، والاستراثَجَات ال ُساف ؾن الإفطاح .3 لى اإ  .اموحسة الاكذطادًة ؿلى هفس امطياؿة ضمن اموحسات الاكذطادًة ثب زير اإ

 أ و الإيجاتَة الاتجاُات ؾن امياجمة أ و المخاظص امفصص، حول المس خلدوَة امخوكـات ؾن الإفطاح أ و ،المس خلدوَة المـوومات ؾن الإفطاح .4

لى ال داء، لمؤشرات امسوحَة دارة دعط واإ  .وامساتلة الحامَة ال داء مؤشرات تين والملارهة الميؼمة، نجاح تـوامل امتي ثخـوق الإ

 .المامَة املوائم ضمن الإفطاح ؾنها ًتم لم امتي الموموسة، كير بل ضول ثخـوق مـوومات ؾن الادذَاري الإفطاح .5

 مكونات الإفطاح كير المالي:

لى جسؽ لٍوؿات رئُسة، وكل لٍوؿة تحخوي ؿلى لٍوؿة من المكونات امفصؾَة كلٌ ًلً  :ثطيَف مكونات الإفطاح كير المالي اإ
(10)

 
(11)

 

ات تاريخَة ؾن اموحسة الاكذطادًة، ووضف امَِكل امخيؼيمي، وثب زير اموضؽ مـوومات ؿامة ؾن اموحسة الاكذطادًة حتمثل في: مـووم .0

 امس َاسي والاكذطادي ؿلى هخائج ال ؾلٌل.

وشاط اموحسة الاكذطادًة ووضـِا المس خلدلً وحتمثل في: تَان بلستراثَجَة وال ُساف امـامة، وال ُساف الاكذطادًة، وال ُساف  .1

 الاجتماؾَة.

لة ال سِم حتمثل في: امليمة امسوكِة نوسِم في نهاًة امس ية، اتجاُات امليمة امسوكِة نوسِم، امليمة امسوكِة نووحسة مـوومات ؾن ال سِم وحم .2

 الاكذطادًة في نهاًة امس ية، ؿسد المساهمين.

لى ثيفِشٍن وكير ثيفِشٍن، مـوومات ؾن الإدارة حتمثل في: أ ؾلٌر المسراء، امشِادات امـومَة نومسراء، الخبرات امـومَة نومسراء، ثلس يم المس .3 راء اإ

 اموػائف امتي ٌشلوِا المسراء امخيفِشٍن.

ا في امحُئة، جصامج حلًٌة امحُئة امكِفِة وامكمَة، الإؿانات  .4 الملسمة المسؤومَة الاجتماؾَة وامحَئِة وحتمثل في: سلامة الميخجات وؿسم ثب زيُر

ة.  نولير، امِحات، الميح، امخبرؿات الخيًر

حوَلات المامَة وكير المامَة وحتمثل في: س َاسة ثوزًؽ ال ربح، ووسة ال ربح الموزؿة، وثطيَف المحَـات، وثلسيم مـوومات هخائج ووسة امخ .5

 مامَة تاريخَة.

حكامَف امححر وامخعوٍص حتمثل في: امححر وامخعوٍص لمواكؽ ال وشعة، وؿسد امـاموين في امححر وامخعوٍص، الميزاهَة المخططة نوححر  .6

ؽ امححر وامخعوٍص.وامخعوٍ  ص، مشارً

دارة  .7 مـوومات ؾن امـاموين حتمثل في: مـوومات ؿامة ؾن امـاموين، وثطيَفِم حسة الجًس، والمس خوى امـومي، وثوزًؽ امـاموين داذل اإ

 امشركة، وؿسد امـاموين مـسد من امس يوات الماضَة المخخامَة.

حسة الاكذطادًة، وثفطَل أ سلٌء ومؤُلات أ ؾضاء لجية الحوكمة، ومهام أ ؾضاء مـوومات ؾن الحوكمة حتمثل في: وجود لجية الحوكمة في امو  .8

 انوجية، وؿسد اجتماؿات لجية الحوكمة.

 امفصق تين الإفطاح المالي والإفطاح كير المالي:
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فطاح كير المالي، فلس تسأ  الإفطاح بلدذَاري ظواؾ   فطاح المالي والإ س من امضوء ؿلى امفصق تين الإ ملاء المزً َة من كدل اموحسات لإ

ورك س ية  ، 0838الاكذطادًة المساهمة، كجزء من امفكص المحاس بي المـاصر، وتلِا المِيمن ؿلى ظحَـة المـوومات حتى الانهَار في تورضة هَوً

فطاح بمجملة ادذَاريًا، حِر تم جشكِ ل َُئة ال وراق المامَة مَطحح الإفطاح تـسُا ذاضـاً ملواهين ثخـوق بلإفطاح، ومنهَاً تشلك مصحلة انن الإ

(SEC) مزامي، أ ي الإفطاح أ ضحح موزم بموجة كواهين وثـويمات، ميل كواهين امشرانت، وكواهين فطاح المالي الإ ، كحساًة مصحلة جسًسة ملاإ

ا، كلٌ أ دى ػِور امـولمة وامخعورات الاكذطادًة في امس يوات ال   ذيرة، في زيادة الإفطاح ال وراق المامَة وامدشرًـات، والمـاًير المامَة وكيُر

مزامي، وػِور معامحات في زيادة الاُتمام مَطحح انفِاً لإش حاع حاجات المسدثمصٍن من المـوومات، ولم ًخوكف ال مص ؾيس زيادة المعام  حة في الإ

لى زيادة امعوة من كدل أ صحاب المطالح ؿلى المـوومات كير الما ة، وؾن امحُئة ثيؼيم الإفطاح المالي الإمزامي ومكن أ دى ذلك اإ مَة الادذَارً

الاجتماؾَة والموارد امخشرًة.
(12)

كلٌل وتحسين الحوكمة وحلًٌة مطالح المسدثمصٍن، وثلسيم كلٌ أ ن ُياك    فطاح كير المالي في اإ دور مهم ًوـحَ الإ

لإفطاح كير المالي مٌاس حاً في كضايا مـوومات مس خللة، وامخحصر من املِود الموضوؿة ؿلى الإفطاح المالي الإمزامي، هدِجة لذلك أ ضحح وجود ا

ة ثخـوق في اسدثمار اموحسة الاكذطادًة، مخحسين هوؾَة الميخجات، وجصامج ثعوٍص املوى امخشرًة ودعط امححر وامخعوٍص وذسمة  دارً اإ

امـملاء.
(13)

 

 ثاهَاً: الجاهة امخعحَلي نلدراسة.

 مذليرات الدراسة:

فطاح كير المالي، المخلير امخاتؽ المكون من مؤشرات تم تياء نموذج الدراسة الافتراضي الذي ً  ـكس امـلاكة تين المخلير المس خلل ملاإ

شٍ المخليرات هي:  امليمة امسوكِة ملعاؾي امحيوك وامخب مين في تورضة فوسعين. دضاؾِا نلدراسة وامخحوَل وُ  وامتي سُتم اإ

 المؤشرات امليمة امسوكِة:

 :ة.هي امليمة امتي ًحاع  امليمة امسوكِة  بها امسِم في سوق ال وراق المامَة أ و امحورضة وحكون أ كبر أ و أ كل من امليمة ال سمَة أ و امليمة الدفتًر

 لى وس حة امسـص  امليمة امسوكِة نوسِم / ضافي ربح امسِم(= P/Eامصبح ) اإ

تم حساتَ تلسمة امليمة امسوكِة ن  ،ًعوق ؿويها احِانًا أ سم "مضاؾف امسِم" أ و "مضاؾف ال ربح" وسِم ؿلى ربحَة امسِم.  وجشير ُشٍ وً

لى امصبح كللٌ زادت المحامف امتي ًود المساهمين ا لى مسى جاذتَة امسِم كِاساً بل سِم ال دصى، أ ي كللٌ ارثفـت وس حة امسـص اإ ا في امًس حة اإ سدثمارُ

 .اموحسة الاكذطادًة

  امليمة امسوكِة / رأ س المال 

( ؿومت ؿلى زيادة 0رثفاع أ و انخفاض كيمتها، وهي ثـس ملِاس كفاءة، وكللٌ انهت امليمة أ كبر من )ثـكس كيمة اموحسة الاكذطادًة ودمَل ؿلى ا

 امثلة من كدل المساهمين وارثفـت ثوكـاتهم تليمة اموحسة الاكذطادًة.

  )ؿائس امسِم/ امليمة امسوكِة نوسِمحطَلة امصبحَة )رًؽ امسِم =  

ؽ امسِم وس حة امـائس اميلسي امتي و ظصًلة ملِاس حجم امخسفق اميلسي الذي يحطل  ًلطس جصً لى امليمة امسوكِة نوسِم، وُ ٌس خوفيها حامل امسِم اإ

ن المس  دثمصٍن ؿوََ المسدثمص ملاتل كل دًيار من سـص امسِم. وحِر أ ن الاسدثمار في أ سواق ال وراق المامَة من ال دوات ال كثر مخاظصة، لذلك فاإ

من ذلال الاسدثمار في ال سِم ذات امـوائس اميلسًة امـامَة وسخِاً والمس خلصة، وامتي جساوي سـص امفائسة ًححثون ؾن ثب مين امخسفلات اميلسًة 

يجاتَة  هيها ؿائس المخاظصة ومـسلت امخضرم. مكن من امضروري مـصفة أ ن المسدثمصٍن كامحاً ل ًيؼصون بإ نوشركة امتي المصرفِة ؿلى امودائؽ مضافاً اإ

ة مخوػَف ثلك امس َولة في امخوسؽ وتحسين ال داءثـعي ثوزًـات هلسًة مد .املاً فيها، ل ن ذلك ًـني ؿسم وجود دعط اسدثمارً
 (14)

 

  =Tobin's Q .جلٌلي الموجودات    امليمة امسوكِة/ اإ

ة مخكامَف اسددسامِا.المشتركة لدَؽ امو  امليمة امسوكِة ثفترض امًس حة أ ن وًتم   حسات الاكذطادًة في سوق ال وراق المامَة يجة أ ن حكون مساوً

و ملِاس ٌس خزسم نودشجَؽ ؿلى الاسدثمار   .ؿلى أ نها امليمة امسوكِة نوشركة ملسومة ؿلى كيمة اسددسال موجودات امشركة Q حساب وس حة وُ

شا ٌشجؽ ؿلى فِشا ًسل ؿلى أ ن ام  (0)أ ي كللٌ انهت امليمة أ كبر من  ليمة امسوكِة نووحسة الاكذطادًة أ كبر من كيمتها المسجلة "امفـوَة" وُ

 الاسدثمار فيها وامـكس صحَح.

https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.ps&sl=en&sp=nmt4&u=https://www.investopedia.com/terms/m/marketvalue.asp&xid=17259,15700019,15700043,15700124,15700186,15700190,15700201,15700237,15700242,15700248&usg=ALkJrhjRe7-50dBK0MM7wfKCn989tdwRQQ
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 مجتمؽ الدراسة

( شرانت 4( مطارف، وكعاع في امخب مين المكون من )5ًخكون مجتمؽ الدراسة من ؾَية مسحَة من كعاع امحيوك والخسمات المامَة المكون من )

ة نوفترة امواكـة )مذساولة في ت (، وكس تم الحطول ؿلى امحَانات المامَة من 1505-1500ورضة فوسعين، والاؾتماد ؿلى امحَانات المامَة امس يوً

.الموكؽ الإمكتروني محورضة فوسعين
(15)

حِر تم جمؽ امحَانات مكل من المطارف وشرانت امخب مين، تلصض الدراسة تواكؽ ست س يوات وتولت  

 مـومة لمخلير شرانت امخب مين. 25ة لمخلير المطارف، ومـوم 25المـولٌت 

 أ سووب الدراسة:

ٍتمثل أ سووب الدراسة، في تحوَل محخوى امخلارٍص المامَة المًشورة ؾن المطارف، وشرانت امخب مين المسرجة في تورضة فوسعين،  

فطاح كير المالي الذي تم اؿسادٍ ملصض الدراسة، بهسف تحسًس مسى امتزام المطارف وشرانت امخب مين، بلإفطاح كير المالي،  بس خزسام مؤشر الإ

لى  محور رئُس  02وفلاً لمخعوحات دمَل اؿساد امخلارٍص امس يوي نوشرانت المطسرة، وامطادر ؾن َُئة سوق راس المال، حِر تم ثلس يم الدمَل اإ

ة، لما 75موزع ؿلى  يمخاز ُشا ال سووب من مطساكِة، لؾتمادٍ ؿلى تَانات مامَة  فلصة، وٍصجؽ امسخة في اس خزسام تحوَل امحَانات المامَة امس يوً

ؾعاء كيمة ) فطاح كير المالي المخوفص في 0دضـت نوخسكِق وامفحص من كدل المسكق الخارجي؛ حِر تم اؾتماد المـَار امثاني من ذلال اإ ( محيس الإ

د امفلصات، لس خرصاج المخوسط الذي تمت ؿوَة عموَة امخحوَل ( نوحيود كير المخوفصة، ومن تم جمؽ الإجابت وثلس يمِا ؿلى ؿس5امخلصٍص و)

 الإحطائي.

 ال سامَة الإحطائَة المس خزسمة:

حَانات تم ثفصًف امحَانات المامَة، لمجتمؽ الدراسة واس خرصاج امًسة المامَة املازمة ملِاس مؤشرات امليمة امسوكِة نلدراسة، كلٌ تم ثفصًف ام  

ة، وتـسُا تمت عموَة امخحوَل بس خزسام امبرنامج الإحطائي املازمة ؿلى اهنموذج، من واك واس خزسمت  SPSSؽ امحَانات المامَة امس يوً

 ظار امخعحَلي.الادذحارات املامـومَة، هؼصاً ل ن امحَانات ل ثددؽ امخوزًؽ امعحَـي، وفيما ًلً الادذحارات الإحطائَة امتي تم اس خزسامها لإنجاز الإ 

  : ة مسى ارثفاع أ و انخفاض مس خوى الإفطاح كير المالي.لمـصفالمخوسط الحساي 

  :لى ملاًُس دكِلة وواضحة وموزوكة.الانحصاف المـَاري  لمـصفة مسى امدشدت واموضول اإ

  ادذحار(One Samples Test) :.فطاح كير المالي  ٌس خزسم نوملارهة تين هخائج الدراسة الحالة مؽ دراسات ساتلة، حول مس خوى ثعحَق الإ

  ادذحار(Independent Samples Test) : نوملارهة تين لٍوؾخين مس خلوخين لدذحار مس خوى امفصوق تُنهلٌ )نوملارهة تين كعاؾي امحيوك

 وامخب مين(.

  تحوَل الارثحاط(Pearson)  :ٌس خزسم مخلسٍص وكِاس امـلاكة امتي حصتط تين المخلير المس خلل والمخلير امخاتؽ.والانحسار الخعي امخس َط 

 5.54ًتم الاؾتماد ؿويها في كدول أ و رفظ امفصضَة ؾيس مس خوى حتمامَة: امليمة الا <α 

 تحوَل وادذحار امفصضَات: 

حطائَة ؾيس مس خوى امفصضَة ال ولى في أ ثص مس خوى الإفطاح كير المالي ؿلى امليمة امسوكِة، تين كل  α> 5.54: ل ثوجس فصوق ذات دللة اإ

اس خزسام تحوَل الارثحاط تلِاس أ ثص الإفطاح كير المالي ؿلى امليمة لدذحار ُشٍ امفصضَة تم مخب مين.  من كعاؾي امحيوك والخسمات المامَة، وا

وضح الجسول رقم ) ن امـلاكة موجدة تين امليمة امسوكِة ودرجة الافطاح كير 1امسوكِة في كعاؾي امحيوك، وامخب مين في تورضة فوسعين، وً ( اإ

ن امـلاكة ظصدًة،  ، مما ًـني ؿسم جود فصوق احطائَة تين امليمة 0.05لإن مس خوى الدللة الاحطائَة لمـامل الارثحاط أ كبر من المالي، مما ًـني اإ

لى  رجاع ُشٍ امـلاكة امعصدًة اإ حطائَاً في كعاع امخب مين.  ويمكن اإ ن ُشٍ امـلاكة كير دالة اإ ل اإ ن املعاع امسوكِة ودرجة الافطاح كير المالي، اإ اإ

، يهتم تخعحَق كواؿس وكواهين الإفطاح كير المالي امطادرة ؾن َُئة سوق المال، ل ن ذلك ٍزًس من زلة المجتمؽ امحيوك في تورضة فوسعين

ن زيادة الارثح اط والمس تهوكين تلوة كعاع امحيوك وضسق مـاملاثَ، وكس أ ثص ذلك ؿلى زيادة اكدال المسدثمصٍن في امخـامل مؽ ُشا املعاع، واإ

لى زيادة ؾوائس المطا  رف.ثؤدي اإ

 والانحسار الخعي امخس َط ل ثص الإفطاح كير المالي ؿلى امليمة امسوكِة (Pearson)(: هخائج تحوَل الارثحاط 1جسول رقم )



 The journal of Economics and Finance (JEF)                                     8150 –  50ؿسد: – 54المجلد:                                                                مجلة الاكذطاد والمامَة

- 222 - 

 

 امـَية المؤشرات
مـامل 

 الارثحاط

مـامل 

 امخحسًس

ملعؽ دط 

 الانحسار

مـامل 

 الانحسار

كيمة 

 Fالادذحار 

امليمة 

 الاحتمامَة

امليمة 

 امسوكِة

0.8x10 0.001 0.031 تيوك
8 

1.69x10
8 

0.034 0.855 

0.10x10- 0.255 0.505 ثب مين
8 

0.38x10
8 

9.592 0.004* 

1.03x10- 0.008 0.153 ؿام
8 

3.37x10
8 

1.528 0.221 

 ( ة أ كل من  (.5.54ال ركام المميزة تيجمة )*( ثـخبر مـيوًة، ل نها دالة ؾيس مس خوى مـيوً

ل ملعاع امخب مين ٌساوي ومن ذلال هخائج تحوَل الانحسار، ًخضح اإ  ن 5.144ن مـامل امخحسًس المـُسَّ % من امخلير في امليمة 14.4، وُشا ًـني اإ

ل ملعاع ا ن مـامل امخحسًس المـُسَّ لمطارف امسوكِة )المخلير امخاتؽ(، تم ثفسيٍر من ذلال درجة الإفطاح كير المالي )المخلير المس خلل(. كلٌ اإ

ن 5.550 شا ًـني اإ فطاح كير المالي )المخلير المس خلل(. % من امخل5.0، وُ ير في امليمة امسوكِة )المخلير امخاتؽ( تم ثفسيٍر من ذلال درجة الإ

ل مـَية الدراسة امكلَة ٌساوي  ن مـامل امخحسًس المـُسَّ ن 5.557وؿلى المس خوى امـام اإ شا ًـني اإ % من امخلير في امليمة امسوكِة )المخلير 5.7، وُ

ن امليمة الاحتمامَة )امخاتؽ( تم ثفسيٍر من ذ فطاح كير المالي )المخلير المس خلل(.  كلٌ اإ ، وهي أ كل 5.553( ملعاع امخامين تولت Sigلال درجة الإ

فطاح كير مالي ؿلى امليمة امسوكِة، وبمخالي تم رفظ امفصضَة ملعاع  α≤0.05من مس خوى الدللة  حطائَة ملاإ وُشا ًسل ؿلى وجود فصوق اإ

فطاح كير المالي، وفلاً لدمَل اؿساد امخلصٍص امس يوي نوشرانت المساهمة امـامة ؿلى امخب مين، وؿوََ وجس فص  وق تين كعاع امخب مين في مس خوى الإ

ملعاع امحيوك والخسمات المامَة، وؿلى  0.05ؾيس مس خوى دللة تُنما ل ًوجس أ ثص لدرجة الافطاح كير المالي ؿلى امليمة امسوكِة امليمة امسوكِة. 

الدراسة امكلَة توجَ ؿام، وؿوََ ثلدل امفصضَة بمًس حة مكل من كعاع امحيوك والخسمات المامَة.  ؿلى المس خوى امـام مـَية الدراسة مس خوى ؾَية 

شا ًسل ؿلى مس خوى الاُتمام والامتزام تخعحَق، تسمَل اؿساد امخلصٍص امس يوي نوشرانت المساهمة امـامة في كعاع امحيوك والخسمات الما مَة وُ

 ة مؽ كعاع امخب مين.ملاره

حطائَة، ؾيس مس خوى  امفصضَة امثاهَة: في أ ثص مس خوى الإفطاح كير المالي ؿلى مؤشرات امليمة امسوكِة  α> 5.54ل ثوجس فصوق ذات دللة اإ

لى امصبح  مات المامَة، وامخب مين.  ، )امليمة امسوكِة/ رأ س المال(، وحطَلة امصبحَة في كل من كعاؾي امحيوك والخس(P/E)المتمثلة في: وس حة امسـص اإ

اس خزسام تحوَل الارثحاط تين كل من درجة الإفطاح كير المالي، لدى كعاؾي امحيوك، وامخب مين في تورضة فوسعين مؽ لدذحار ُشٍ امفصضَة تم 

وضح الجسول رقم ) ن امـلاكة موجدة تين مؤشرات امليمة امسوكِة ودرجة الافطاح كير 2مؤشرات امليمة امسوكِة، وً ن امـلاكة ( اإ المالي، مما ًـني اإ

ن مس خوى الدللة الاحطائَة لمـامل الارثحاط أ كبر من  حطائَة تين مؤشرات امليمة امسوكِة، 0.05ظصدًة، واإ ، مما ًـني ؿسم جود فصوق اإ

لى امليمة امسوكِة نوسِم ؿلى مس خوى كعاع امخب مين وؿلى الم  س خثٌاء مؤشر ؿائس امسِم اإ فطاح كير المالي بإ لى ودرجة الإ ضافة اإ س خوى امـام، اإ

لى رأ س المال ملعاع امخب مين، فلس انن مس خوى الدللة الاحطائَة لمـامل الارثحاط أ ضلص من  ، مما ًـني وجود فصوق 0.05مؤشر امليمة امسوكِة اإ

 احطائَة.

 امليمة امسوكِة والانحسار الخعي امخس َط ل ثص الإفطاح كير المالي ؿلى (Pearson)(: هخائج تحوَل الارثحاط 2جسول رقم )

 امـَية المؤشرات
مـامل 

 الارثحاط

مـامل 

 امخحسًس

ملعؽ دط 

 الانحسار

مـامل 

 الانحسار

كيمة 

 Fالادذحار 

امليمة 

 الاحتمامَة

وس حة امسـص الى 

 امصبح

 0.150 2.172 191.297- 156.183 0.060 0.245 تيوك

 0.103 2.843 72.228 23.906- 0.092 5.252 ثب مين

0.818- 0.011 0.106 ؿام
 

38.712
 

0.732 0.395 

امليمة امسوكِة 

 رأ س المال

 0.742 0.111 2.450- 3.430 0.003 0.057 تيوك

0.809- 0.349 0.591 ثب مين
 

4.065 15.033 0.001* 

0.141- 0.027 0.165 ؿام
 

2.899 1.799 0.185 

 حطَلة امصبحَة

 0.652 0.207 0.053 0.040 0.006 0.078 تيوك

0.534 0.200 0.447 ثب مين
 

-0.630
 

7.008 0.013* 

0.486 0.206 0.454 ؿام
 

-0.585
 

16.640 0.000* 



 The journal of Economics and Finance (JEF)                                     8150 –  50ؿسد: – 54المجلد:                                                                مجلة الاكذطاد والمامَة

- 222 - 

 

ل ملعاع امخب مين ٌساوي  ن مـامل امخحسًس المـُسَّ ن 5.581ومن ذلال هخائج تحوَل الانحسار، ًخضح اإ % من امخلير في مؤشر 8.1، وُشا ًـني اإ

لى رأ س المال )المخلير امخاتؽ(، تم  ل امليمة امسوكِة اإ فطاح كير المالي )المخلير المس خلل(. كلٌ أ ن مـامل امخحسًس المـُسَّ ثفسيٍر من ذلال درجة الإ

ن 5.555ملعاع المطارف  شا ًـني اإ % من امخلير في امليمة امسوكِة )المخلير امخاتؽ( تم ثفسيٍر من ذلال درجة الإفطاح كير المالي )المخلير 5، وُ

 ُ ن مـامل امخحسًس الم ل امـام مـَية الدراسة امكلَة ٌساوي المس خلل(. كلٌ اإ ن 5.500ـسَّ شا ًـني اإ % من امخلير في امليمة امسوكِة )المخلير 0.0، وُ

ن امليمة الاحتمامَة ) ، 5.284( مكل ملعاع امخامين تولت Sigامخاتؽ(، تم ثفسيٍر من ذلال درجة الإفطاح كير المالي )المخلير المس خلل(.  كلٌ اإ

لى امصبح،  α≤0.05لة وهي أ كبر من مس خوى الدل فطاح كير المالي ؿلى مؤشر امليمة امسوكِة اإ حطائَة ملاإ شا ًسل ؿلى ؿسم جود فصوق اإ وُ

ن هخائج تحوَل الانحسار اثضح أ ن مـامل امخحسًس  لى رأ س المال، هلاحغ اإ ل وبمخالي تم كدول امفصضَة.  وؾيس تحوَل مؤشر امليمة امسوكِة اإ المـُسَّ

شا ًـني أ ن 5.238ملعاع امخب مين ٌساوي  لى ضافي امصبح )المخلير امخاتؽ(، تم ثفسيٍر من ذلال 23.8، وُ % من امخلير في مؤشر امليمة امسوكِة اإ

ل ملعاع المطارف  ن مـامل امخحسًس المـُسَّ شا ًـني أ ن 5.552درجة الإفطاح كير المالي )المخلير المس خلل(. كلٌ اإ % من امخلير في مؤشر 5.2، وُ

لى ل امليمة امسوكِة اإ ن مـامل امخحسًس المـُسَّ  ضافي امصبح )المخلير امخاتؽ( تم ثفسيٍر من ذلال درجة الإفطاح كير المالي )المخلير المس خلل(. كلٌ اإ

ن 5.516امـام مـَية الدراسة امكلَة ٌساوي  شا ًـني اإ لى ضافي امصبح )المخلير امخاتؽ(، تم ثفسيٍر 1.6، وُ % من امخلير في مؤشر امليمة امسوكِة اإ

ن امليمة الاحتمامَة ) ، وهي أ كبر من مس خوى 5.074( مكل ملعاع امخامين تولت Sigمن ذلال درجة الإفطاح كير المالي )المخلير المس خلل(. كلٌ اإ

لى ضافي امصبح، وبمخالي تم كدول α≤0.05الدللة  فطاح كير المالي ؿلى مؤشر امليمة امسوكِة اإ حطائَة ملاإ شا ًسل ؿلى ؿسم جود فصوق اإ ، وُ

امفصضَة ؿلى مس خوى كعاع امحيوك والخسمات المامَة وؿلى المس خوى امـام، أ ما ؿلى مس خوى كعاع امخب مين تم رفظ امفصضَة، ل ن امليمة 

 .α≤0.05، وهي أ كل من مس خوى الدللة 5.550( ملعاع امخامين تولت Sigالاحتمامَة )

ل ملعاع ا شا ًـني أ ن 5.155مخب مين ٌساوي وانن تحوَل الانحسار ًوضح أ ن مـامل امخحسًس المـُسَّ لى 15، وُ % من امخلير في مؤشر ؿائس امسِم اإ

ن مـامل امخحسًس المـُ فطاح كير المالي )المخلير المس خلل(. كلٌ اإ ل ملعاع امليمة امسوكِة نوسِم )المخلير امخاتؽ( تم ثفسيٍر من ذلال درجة الإ سَّ

شا ًـني أ ن 5.555المطارف  لى امليمة امسوكِة نوسِم )المخلير امخاتؽ(، تم ثفسيٍر من ذلال درجة  % من امخلير في مؤشر5.5، وُ ؿائس امسِم اإ

ل امـام مـَية الدراسة امكلَة ٌساوي  ن 5.155الإفطاح كير المالي )المخلير المس خلل(. كلٌ أ ن مـامل امخحسًس المـُسَّ شا ًـني اإ % من 15.5، وُ

لى امليمة امسوكِة نو  ن امخلير في مؤشر ؿائس امسِم اإ سِم )المخلير امخاتؽ(، وتم ثفسيٍر من ذلال درجة الإفطاح كير المالي )المخلير المس خلل(. كلٌ اإ

فطاح α≤0.05، وهي أ كل من مس خوى الدللة 5.555( ملعاع امخامين تولت Sigامليمة الاحتمامَة ) حطائَة ملاإ شا ًسل ؿلى جود فصوق اإ ، وُ

لى امليمة ام  سوكِة نوسِم، وبمخالي تم كدول امفصضَة ؿلى المس خوى امـام وؿلى مس خوى امخب مين، حِر تولت كير المالي ؿلى مؤشر ؿائس امسِم اإ

، أ ما ؿلى مس خوى كعاع امحيوك والخسمات المامَة فلس تم كدول امفصضَة، ل ن امليمة الاحتمامَة 5.54، وهي أ كل من 5.502امليمة الاحتمامَة 

(Sig انهت )0.05 ، وهي أ كبر من مس خوى الدللة5.541≥α. 

حطائَة ؾيس مس خوى  امفصضَة امثامثة: ، في أ ثص مس خوى الإفطاح كير المالي ؿلى امليمة امسوكِة المتمثلة >α 5.54ل ثوجس فصوق ذات دللة اإ

من  اس خزسام تحوَل الارثحاط تين كللدذحار ُشٍ امفصضَة تم ، في كل من كعاؾي امحيوك والخسمات المامَة، وامخب مين.  Tobin's Qبمؤشر 

وضح الجسول رقم )Tobin's Qدرجة الإفطاح كير المالي في كعاؾي امحيوك، وامخب مين في تورضة فوسعين مؽ مؤشر  ن امـلاكة موجدة 3، وً ( اإ

ن مس خوى الدللة الاحطائَة لمـامل الارثحاط أ كبر من  Tobin's Qتين مؤشر  ودرجة الإفطاح كير المالي مما ًـني أ ن امـلاكة ظصدًة، واإ

حطائَاً في كعاع  Tobin's Qمما ًـني ؿسم جود فصوق احطائَة تين مؤشر ، 0.05 ن ُشٍ امـلاكة كير دالة اإ ل اإ ودرجة الإفطاح كير المالي، اإ

ن كعاع امحيوك في تورضة فوسعين، يهتم تخعحَق كواؿس وكواهين الإفطاح كير المالي امط لى اإ رجاع ُشٍ امـلاكة امعصدًة اإ ادرة ؾن امخب مين. ويمكن اإ

 ة سوق المال؛ ل ن ذلك ٍزًس من زلة المجتمؽ والمس تهوكين تلوة كعاع امحيوك وضسق مـاملاثَ.َُئ

 .Tobin's Qوالانحسار الخعي امخس َط ل ثص الإفطاح كير مالي ؿلى مؤشر  (Pearson)(: هخائج تحوَل الارثحاط 3جسول رقم )

 امـَية المؤشرات
مـامل 

 الارثحاط

مـامل 

 امخحسًس

ملعؽ دط 

 الانحسار

مـامل 

 الانحسار

كيمة 

 Fالادذحار 

امليمة 

 الاحتمامَة

Tobin's Q 

 5.153 0.178 0.515- 5.783 5.526 5.080 تيوك

 *5.520 4.074 5.403 5.523- 5.045 5.284 ثب مين

 5.551 5.082 0.18 0.45 5.552 5.544 ؿام
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 ً(.5.54ة أ كل من )ال ركام المميزة تيجمة )*( ثـخبر مـيوًة، ل نها دالة ؾيس مس خوى مـيو 

ل ملعاع امخب مين ٌساوي  ن مـامل امخحسًس المـُسَّ ن 5.045ومن ذلال هخائج تحوَل الانحسار، ًخضح اإ شا ًـني اإ % من امخلير في مؤشر 04.5، وُ

Tobin's Q  ُ ن مـامل امخحسًس الم فطاح كير المالي )المخلير المس خلل(. كلٌ اإ ل ملعاع المطارف )المخلير امخاتؽ(، تم ثفسيٍر من ذلال درجة الإ ـسَّ

ن 5.526 )المخلير امخاتؽ(، تم ثفسيٍر من ذلال درجة الإفطاح كير المالي )المخلير  Tobin's Q% من امخلير في مؤشر 2.6، وُشا ًـني اإ

ل امـام مـَية الدراسة امكلَة ٌساوي  ن مـامل امخحسًس المـُسَّ ن 5.552المس خلل(. كلٌ اإ شا ًـني اإ )المخلير  Tobin's Q% من امخلير في 5.2، وُ

ن امليمة الاحتمامَة ) ، أ كل من 5.520( ملعاع امخامين تولت Sigامخاتؽ(، تم ثفسيٍر من ذلال درجة الإفطاح كير مالي )المخلير المس خلل(. كلٌ اإ

فطاح كير المالي ؿلى مؤشر α≤0.05مس خوى الدللة  حطائَة ملاإ شا ًسل ؿلى وجود فصوق اإ فظ امفصضَة ، وبمخالي تم ر Tobin's Q، وُ

امـامة ملعاع امخب مين، وؿوََ وجس فصوق تين كعاع امخب مين في مس خوى الإفطاح كير المالي وفلاً لدمَل اؿساد امخلصٍص امس يوي نوشرانت المساهمة 

ك والخسمات ملعاع امحيو  0.05ؾيس مس خوى دللة  Tobin's Qمؤشر تُنما ل ًوجس فصوق لدرجة الافطاح كير مالي ؿلى ؿلى امليمة امسوكِة. 

ية المامَة، وؿلى مس خوى ؾَية الدراسة امكلَة توجَ ؿام، وؿوََ ثلدل امفصضَة بمًس حة ملعاع امحيوك والخسمات المامَة والمس خوى امـام مـَ 

شا ًؤكس ؿلى مس خوى الاُتمام والامتزام تخعحَق دمَل اؿساد امخلصٍص امس يوي نوشرانت المساهمة امـامة في كعاع امحي وك والخسمات الدراسة، وُ

 المامَة ملارهة مؽ كعاع امخب مين.

 ثامثاً: اميخائج وامخوضَات.

 هخائج الإظار اميؼصي:

لى ادذلاف امِسف أ و املصض  .0 فطاح كير المالي، وٍصجؽ امسخة في ذلك اإ ؿسم وجود اثفاق تين أ صحاب امفكص المحاس بي ؿلى مفِوم موحس ملاإ

 المصاد مٌَ.

دارة واؾخلادُا، تب ن الإفطاح ؾن أ ي اتجاٍ اموحسات الاكذطادًة نحو الإ  .1 لى وجهة هؼص الإ فطاح كير المالي تسرجات مذفاوثة، وٍصجؽ امسخة اإ

فطاح كير المالي، كللٌ انن ذلك في ضالح  هَ كللٌ كوت وس حة الإ دارات اإ مـوومة ؾن اموحسة الاكذطادًة ثـخبر موزمة ؿويها، لذا ثـخلس الإ

 اموحسة الاكذطادًة.

دسم ُشا املعاع بمخوجَ دائماً نحو ثعحَق ًـس كعاع المطارف م .2 ن املعاؿات ال كثر وشاظاً، ويمثل الجزء ال كبر من رؤوس أ موال امسوق، وً

لى أ ي كاهون ًطسر ؾن أ ي جهة حكومِة أ و كير حكومِة.  كل ما جاء من مـاًير محاسخِة دومَة، بلإضافة اإ

دارة هي الجِة المسؤولة ؾن اؿساد ثلارٍص امحَانا .3 ة اموحسة الاكذطادًة في ثـخبر الإ ػِار المـوومات الملاءمة مخلِيم اس تمصارً ت المامَة، واإ

ن المسؤومَة حكون مشتركة. تساء امصأ ي امفني المحاًس ثشب نها، لذا فاإ   امًشاط، ويجة ؿلى مسكق الحسابت مصاجـة ثلك امحَانات امواردة، واإ

 هخائج الدراسة امخعحَلِة:

حطائَة ؾيس مس خوى  امفصضَة ال ولى: ل ثوجس فصوق في أ ثص مس خوى الإفطاح كير المالي ؿلى امليمة امسوكِة تين كل من  α> 5.54ذات دللة اإ

 كعاؾي امحيوك والخسمات المامَة وامخب مين.

لى أ ن امـلاكة موجدة تين امليمة امسوكِة ودرجة الإفطاح كير المالي، لإن مس خوى الدللة الاحطائَة لمـامل الار  جشير اميخائج ثحاط أ كبر من اإ

، وؿوََ ثلدل امفصضَة ؿلى المس خوى امـام وكعاع امحيوك والخسمات المامَة وحصفظ امفصضَة ؿلى مس خوى كعاع امخب مين مما ًـني ؿسم وجود 0.05

حطائَاً في كعاع امخب مين.  جا ل أ ن ُشٍ امـلاكة كير دالة اإ ءت اميخائج مشابهة فصوق احطائَة تين امليمة امسوكِة ودرجة الافطاح كير المالي، اإ

 (.1504( ومخامفة لدراسة )امشـار وأ دصون، 1506ميخائج لدراسة )جحجوح، 

حطائَة، ؾيس مس خوى  في أ ثص مس خوى الإفطاح كير المالي ؿلى مؤشرات امليمة امسوكِة  α> 5.54امفصضَة امثاهَة: ل ثوجس فصوق ذات دللة اإ

لى امصبح   ة امسوكِة/ رأ س المال(، وحطَلة امصبحَة في كل من كعاؾي امحيوك، وامخب مين.  ، )امليم(P/E)المتمثلة في: وس حة امسـص اإ

لى ن مس خوى الدللة  جشير اميخائج اإ ن امـلاكة موجدة تين مؤشرات امليمة امسوكِة، ودرجة الإفطاح كير المالي مما ًـني أ ن امـلاكة ظصدًة، واإ اإ

(، حِر انهت امـلاكة 1504، )امشـار وأ دصون، (Grewal et al, 2016)ئج دراسة ، ومخامفة ميخا0.05الاحطائَة لمـامل الارثحاط أ كبر من 

لى امليمة  س خثٌاء مؤشر ؿائس امسِم اإ فطاح كير المالي بإ امسوكِة سامحة، مما ًـني ؿسم جود فصوق احطائَة تين مؤشرات امليمة امسوكِة، ودرجة الإ

ضافة  لى رأ س المال ملعاع امخب مين، فلس انن مس خوى الدللة نوسِم ؿلى مس خوى كعاع امخب مين، والمس خوى امـام، اإ لى مؤشر امليمة امسوكِة اإ اإ

 ، مما ًـني جود فصوق احطائَة.0.05الاحطائَة لمـامل الارثحاط أ ضلص من 
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حطائَة ؾيس مس خوى  كِة المتمثلة بمؤشر ، في أ ثص مس خوى الإفطاح كير المالي ؿلى امليمة امسو α> 5.54امفصضَة امثامثة: ل ثوجس فصوق ذات دللة اإ

Tobin's Q.في كعاؾي امحيوك والخسمات المامَة، وامخب مين ، 

لى كدول امفصضَة، فكاهت امـلاكة موجدة تين مؤشر  ن مس خوى الدللة الاحطائَة  Tobin's Qجشير اميخائج اإ ودرجة الإفطاح كير المالي، واإ

 .0.05لمـامل الارثحاط أ كبر من 

 امخوضَات.

 ات الاكذطادًة بلإفطاح كير المالي، ل هَ ًـمل ؿلى تحسين امليمة امسوكِة نووحسة الاكذطادًة.ضرورة اُتمام اموحس .0

فطاح كير المالي،  .1 فِة تب همَة الإ ضرورة اُتمام الجِات الحكومِة المشرفة ؿلى عمل امحورضة في فسعين، وذلك من ذلال ؾلس هسوات ثـصً

ضسار دمَل موحس يحخوي ؿلى انفة كواؿس وكواهين  فطاح.واإ  الإ

َ ضرورة الاُتمام بلإفطاح كير المالي، من كدل اموحسات الاكذطادًة ل همَخَ نومسدثمصٍن ونوجِات الخارجِة الحكومِة وكير الحكومِة، ل ه .2

 سدثمص.ًـمل ؿلى زيادة امثلة في امحَانات المامَة المًشورة ذاضةً، في ػل حالة ؿسم امخب كس توضؽ اموحسة الاكذطادًة المالي بمًس حة نوم 

ضرورة كِام سوعة اميلس امفوسعًَِة بمخـاون مؽ َُئة سوق المال، تـمل حملات ثفذُش َة ؿلى اموحسات الاكذطادًة المسرجة في امحورضة،  .3

ا المامَة ؿلى مـوومات كير مامَة، جساؿس ؿلى اتخاذ املصار.  وامخب كس من احذواء ثلارٍصُ

فطاح المالي .4  بلإفطاح كير المالي، وؿلى اموحسات الاكذطادًة الاُتمام بهلٌ مـاً، من أ جل اموضول ضرورة رتط مفِوم الإفطاح جكل من الإ

لى درجة الإفطاح امكافي أ و امكامل.  اإ

فطاح تحسين ؿلى امـمل .5  امًسة ؾن ؾن مـوومات الادذَاري بلإفطاح ًخـوق فيما الادذَاري لدى اموحسات الاكذطادًة، وذاضة الإ

ز في ال كبر لهلٌ الدور ل ن ووشاظِا، امشركة مس خلدل ؾن ووماتمـ وؾن المامَة، وامخحوَلات  .المامَة بمحَانات امثلة ثـزٍ
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(: نموذج مؤشر الإفطاح كير المالي0موحق رقم )  

 م امفلصات 2011 2012 2013 2014 2015 2016

  الإظار امـام لمحخوى امخلصٍص امس يوي      

 1 ة.الإفطاح ؾن كلمة رئُس مجوس الإدار       

 2 الإفطاح ؾن أ وشعة امشركة امصئُس َة      

دارة امـامة(.        3 الإفطاح ؾن ؾيوان امشركة امصئُسي )الإ

ن وجس.        4 الإفطاح ؾن ؿسد فصوع امشركة اإ

 5 الإفطاح ؾن ؿسم وجود فصوع نوشركة ثشكل صريح.      

 6 م.الإفطاح ؾن امشركة املاتضة وذكص ؾيوان امشركة ال        

 7 الإفطاح ؾن حجم الاسدثمار امصأ سلٌلي نوشركة ككل، ومُس مكل فصع من امفصوع.      

 8 الإفطاح ؾن امَِكل امخيؼيمي نوشركة من ذلال رسم مخعط ثوضَحي.      

الإفطاح ؾن الخعة المس خلدوَة ثشكل مفطل، ومُس ضمن كلمة رئُس مجوس       

 الإدارة.
9 

  امشرانت امخاتـة      

 10 الإفطاح ؾن اسم امشرانت امخاتـة.      

 11 الإفطاح ؾن وشاط امشرانت امخاتـة.      

 12 الإفطاح ؾن رأ س مال امشرانت امخاتـة.      

 13 الإفطاح ؾن وس حة الموكِة في امشرانت امخاتـة.      

 14 الإفطاح ؾن ؾيوان امشرانت امخاتـة.      

 15 شركة امخاتـة وؿسد موػفيها.الإفطاح ؾن فصوع ام       

 16 الإفطاح ؾن المشارًؽ الممووكة من كدل امشرانت امخاتـة ورؤوس أ موامِا.      

 17 الإفطاح ؾن ؿسم وجود شرانت تاتـة ثشكل واضح وصريح.      

  أ ؾضاء مجوس الإدارة      

ف بهم.       دارة وامخـصً  18 الإفطاح ؾن اسلٌء أ ؾضاء مجوس الإ

 19 الإفطاح ؾن مؤُلات والخبرات المِيَة ل ؾضاء مجوس الإدارة.      

 20 الإفطاح ؾن مٌطة وظحَـة عمل كل ؾضو.      

دارة.        21 الإفطاح ؾن موكِة أ ؾضاء مجوس الإ

دارة.        22 الإفطاح ؾن ؿسد اجتماؿات أ ؾضاء مجوس الإ

 23 ِتهم.الإفطاح ؾن أ كارب أ ؾضاء مجوس الإدارة وموك       

دارة ك جور وأ ثـاب.        24 الإفطاح ؾن المحامف امتي يحطل ؿويها أ ؾضاء مجوس الإ

دارة كمكافب ت.        25 الإفطاح ؾن المحامف امتي يحطل ؿويها أ ؾضاء مجوس الإ

الإفطاح ؾن المحامف امتي يحطل ؿويها أ ؾضاء مجوس الإدارة كيفلات سفص داذوَة       

 وذارجِة.
26 

دارة.        27 الإفطاح ؾن أ ي مزايا ؾًَِة ٍتمخؽ بها أ ؾضاء مجوس الإ

 28 الإفطاح ؾن ال ؾضاء الذٍن اىتهت ؾضوٍتهم ذلال امـام مؽ ذكص امخاريخ.      

  الإدارة امخيفِشًة      
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ف بهم.       دارة امخيفِشًة امعحـَين والاؾخحارًين وامخـصً  29 الإفطاح ؾن اسلٌء أ ؾضاء الإ

 30 الإفطاح ؾن مؤُلات والخبرات المِيَة ل ؾضاء الإدارة امخيفِشًة       

 31 الإفطاح ؾن مٌطة وظحَـة عمل كل ؾضو.      

 32 الإفطاح ؾن موكِة أ ؾضاء الإدارة امخيفِشًة.      

 33 الإفطاح ؾن جًس َة أ ؾضاء الإدارة امخيفِشًة.      

دارة امخي         34 فِشًة وموكِتهم.الإفطاح ؾن أ كارب أ ؾضاء الإ

دارة امخيفِشًة ك جور وأ ثـاب.        35 الإفطاح ؾن المحامف امتي يحطل ؿويها أ ؾضاء الإ

دارة امخيفِشًة كمكافب ت.        36 الإفطاح ؾن المحامف امتي يحطل ؿويها أ ؾضاء الإ

دارة امخيفِشًة كيفلات سفص       داذوَة  الإفطاح ؾن المحامف امتي يحطل ؿويها أ ؾضاء الإ

 وذارجِة.
37 

 38 الإفطاح ؾن أ ي مزايا ؾًَِة ٍتمخؽ بها أ ؾضاء الإدارة امخيفِشًة.      

 39 الإفطاح ؾن ال ؾضاء الذٍن اىتهت ؾضوٍتهم ذلال امـام مؽ ذكص امخاريخ.      

  كحار مامكين ال سِم      

 40 الإفطاح ؾن اسلٌء كحار مامكي ال سِم.      

 41 ن ؿسد ال سِم الممووكة ومصثحة ثيازمَا في جسول.الإفطاح ؾ      

 42 الإفطاح من ذلال ملارهة تين ؿسد ال سِم نوـام الحالي مؽ امـام الماضي.      

  اموضؽ امخيافسي نوشركة ضمن كعاع وشاظِا      

 43 الإفطاح ؾن وضؽ امشركة امخيافسي ثشكل ثفطَلً ضمن لٍوؾتها.      

 44 ن أ سواق امشركة المحوَة والخارجِة.الإفطاح ؾ      

جلٌلي حطة امسوق امخيافسي المحلً، وملارهخَ        الإفطاح ؾن حطة امشركة من اإ

 بمشرانت ال دصى المحوَة من هفس امًشاط.
45 

جلٌلي حطة امسوق امخيافسي الخارجي، وملارهخَ        الإفطاح ؾن حطة امشركة من اإ

 لٌزلة بمًشاط.بمشرانت ال دصى المحوَة الم
46 

  املصارات والامذَازات الحكومِة      

 47 الإفطاح ؾن هوع الذاًة أ و الميزة الحكومِة مؽ تحسًس امفترة.      

 48 الإفطاح ؾن حق امذَاز وؾن فترة وكوؿَ.      

 49 الإفطاح ؿسم وجود حلًٌة أ و مميزات حكومِة.      

مِة امطادرة ؾن مٌؼلٌت أ و َُئات حكومِة، مِا أ ثص الإفطاح ؾن املصارات الحكو       

 مادي ؿلى عمل امشركة، أ و املسرة امخيافس َة.
50 

 51 الإفطاح ؾن ثعحَق مـاًير الجودة الدومَة امتي ثعحلِا.      

  الموارد امخشرًة      

 52 الإفطاح ؾن ؿسد موػفي امشركة ككل.      

 53  فصع.الإفطاح ؾن ؿسد الموػفين في كل      

ة ثيازمَاً.        54 الإفطاح ؾن مؤُلات الموػفين داذل امشركة مصثة حصً

 55 الإفطاح ؾن الدورات امخسرًخِة امتي ثولاُا الموػفين ذلال امس ية.      

 56 الإفطاح تصراحة ؾن ؿسم ثوق الموػفين دورات ثسرًخِة ذلال امس ية.      

  ت ذات امعحَـَة كير مذكصرة امتي حسزت ذلال امـامالمخاظص والانجازات وامـموَا      

 57 الإفطاح ؾن المخاظص امتي مِا ثب زير مادي ذلال امس ية الحالة واملاحلة.      
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 58 الإفطاح ثشكل ثفطَلً ؾن حجم الانجازات مسعمة بل ركام.      

 59 الإفطاح ؾن أ ي أ حساث ُامة وكـت ذلال امس ية.      

ن أ ي اٍصادات تم تحلِلِا ذلال امس ية، ول ًسذل ضمن امًشاط الإفطاح ؾ      

 امصئُسي المخكصر.
60 

 61 الإفطاح ؾن ؿسم وجود مخاظص ذلال امس ية ثشكل صريح.      

الإفطاح ؾن ؿسم وجود أ ي عموَات مُس مِا أ ثص مالي، وظحَـة كير مذكصرة       

 ذلال امس ية.
62 

  الإفطاح المالي      

ف       طاح ؿلى شكل سوسلة زمٌَة مل ربح أ و الخسائص المحللة وامخوزًـات، لمسة ل الإ

 ثلل ؾن خمس س يوات
63 

الإفطاح ؿلى شكل سوسلة زمٌَة ل سـار ال وراق المامَة )سـص الاكلاق( في       

 س يوات 4امسوق، لمسة ل ثلل ؾن 
64 

 65 س حة.الإفطاح ؾن ال ربح الموزؿة ثشكل مدامف هلسًة ومُس و       

 66 الإفطاح ؾن ثوزًـات أ سِم مجاهَة ذلال امـام.      

الإفطاح ؾن تحوَل المصكز المالي ؿلى شكل وسة مامَة، ثشرط أ ل ثلل ؾن س حؽ       

 وسة.
67 

  امخبرؿات والميح والمساهمة امحَئِة والمجتمـَة ذلال امس ية المامَة      

 68 امتي كامت امشركة بمخبرع مِا ؿلى شكل جسول. الإفطاح ؾن جمَؽ المحامف والجِات      

 69 الإفطاح ؾن امخبرؿات امـًَِة مؽ ذكص الجِة امتي تم امخبرع مِا.      

 70 الإفطاح ؾن امليمة المادًة نوخبرؿات امـًَِة.      

 71 الإفطاح ؾن المساهمة امفـوَة في حلًٌة امحُئة.      

 72 فـوَة ذسمة المجتمؽ المحلً.الإفطاح ؾن المساهمة ام       

 73 الإفطاح ؾن ؿسم امخبرع ذلال امـام تـحارة صريحة.      

  امـلود والارثحاظات امتي ؾلست ذلال امس ية      

 63 الإفطاح ؾن امـلود والارثحاظات امتي ؾلست ثشكل مفطل.      

ين الذٍن         75 أ جصموا امـلود.الإفطاح ؾن اسلٌء ال شزاص امعحـَين أ و المـيوً

 76 الإفطاح تصراحة ؾن ؿسم وجود ؾلود أ و ارثحاظات.      

  الاكصارات المعووتة      

ة امشركة ذلال        ة، ثؤثص ؿلى اس تمصارً الإفطاح ؾن ؿسم وجود أ ي أ مور جوُصً

 امس ية المامَة املادمة.
77 

 78 المامَة. الإفطاح ؾن مسؤومَة مجوس الإدارة ؾن اؿساد امحَانات      

دارة وثواكِـِم ؿلى الاكصارات والمعووبت.        79 الإفطاح ؾن أ سلٌء اؾضاء مجوس الإ

دارة والمسٍص امـام والمسٍص المالي، وثواكِـِم في        الإفطاح ؾن اسم رئُس مجوس الإ

ة.  جسول ؿلى صحة امحَانات امواردة بمخلصٍص امس يوً
80 

  (0) لةلٍوع الإجابت المعح      

   ؿسد امفلصات      

  ؿسد امفلصات÷ = لٍوع الإجابت المخوسط المصجح لمـامل امخعحَق       
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