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 ممخص
استتتت يلبحا درتتتتوحلتاستتتتثحرام دتتتتلإتح تتتتختيتحيستتتت رمحاالشتتتتلإ حا م يتتتتلإت ح  تتتت ح ييتتتتثحا  تتتتت ث ح
ر  رقيقحىذاحا يلبحا  يلحا دروح   حدنلإءحيؤ تتح فلشتلإ حا م يتلإت حراست ملالحبست ريح ر يت ح

ي تتتلإىلعح ةينتتتثحيتتترحتتتتكوحر  تتتتيرح تتتت ثحيقيتتتلعحدلإ درتشتتتثحا يشتتتتيثحح031ا ير تتترمحلتتتلح ر يتتت 
رذ تتفح،حرذ تتفحلتتلحيقلإدتت حيؤ تتتحاالشتتلإ حا م يتتلإت حا يق تتت ح4100حرر تت ح4112ح  ستتنرامحيتتر

يس رمحاالشلإ حا م يلإت حا فة لح يذهحا  تت لإم ح يتلإح تلح يتلإسح ييتثحا  تت ثح تنفسح ينتثحح قيلإس
 تذ فحاست ةلإرحا دلإرتوحدنيترذححانرتلاتحديلإنتلإمحا سكست حح.Tobins‟Qا  ت لإمحدلإست ملالحيقيتلإسح

 م دلإتح ختيتحيس رمحاالشلإ حا م يلإت ح  ت ححPanel Data Regression Modelا قطلإ يثح
 ييثحا  ت ث حر لحم صحا درتوحل ت حردترلح تختيتحيةنتر ح يست رمحاالشتلإ حا م يتلإت ح  ت ح ييتثح

ح( Tobins‟Qا  ت ثح)يقلإسثحديقيلإسح
Abstract 
 

The objective of this study is to study and examine the impact of the 

level of voluntary disclosure on firm value. To achieve this objective, the 

study relies on building a voluntary disclosure index and using the 

method of content analysis for 130 observations of a sample including 23 

companies listed in the Egyptian Stock Exchange from 2004 to 2017 

compared to the proposed voluntary disclosure index and measuring the 

level of actual voluntary disclosure for these companies. The firm value 

for the same sample of companies is also measured by Tobins‟Q 

measurement. The researcher also uses Panel data regression model to 

test that impact. The study concluded that there is a material impact on 

the level of voluntary disclosure on the firm value (measured by the 

Tobins'Q). 
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 . المقدمة1
 ةتلحا يرلإستدثحا يلإ يتثحنالإيتلإاح راؤييتلإاح  ية ريتلإمحيتتؤتتحلتل،حري تختتحدلإ ديمتثحا  تلح ةيت حلييتتلإح

( حرية سحاالشلإ حا يرلإسدلحيضتيررحرايفتثحاا شتلإ ،حرا  تلح يتت حدتلرتىلإح4102) تب،ح
لرتتتتلمحرايف تتتتلحا يرلإستتتتدثحدلإ  دلإتىتتتتلإح  ضتتتتيرحو ي يتتتتلإمح رليتتتتلحر يتتتتلإسحر رشتتتتي حية ريتتتتلإمح

ليلحا ية ريتتتلإمحيتتترحلدتتتتاءحا  قيييتتتلإمحراا متتتلإذحا قتتتتاتاموح)بدتتترحا  شتتتلإليثحدريتتتوح ي تتترحيستتت م
( حر ة تتتسح ي يتتتثحاالشتتتلإ ح تتترحا ية ريتتتلإمح دلإينتتتلإاحلتتتلحا قتتترمحدتتتيرحا  تتتت ث،ح4114ا ي تتتلإتل،ح

ي يت ثحللحللات يلإ،حدرشفيلإحا قلإميثح   حللاتعح ي يثحاالشلإ ،حرالأطتابحا ملإتديثحا  تلح يت لح
لتا تتلإاح يتتذاحدن تتلإطحا  تتت ثحدرشتتفيلإحيستت مللحا  قتتلإتيتح ا يلإ يتتثحا  تتلح ةتتلىلإحر ن تتتىلإحا  تتت ث حراا

ا  دلإيرحلتلحا قترم،حلقتلح تلم حا ي تتاحلتلحا تلر حا يم  فتثحاددتلإتحللاتعحا  تت ثح  ت حاالشتلإ ح
 رح لتحيةيرحيرحا ية ريلإمحريلإيثح يشتلإ  حالأطتتابحا ملإتديتث حر تلحبلمحذ تفحل ت حلي لإنيتثح

حححححححححددتتتتتتتلإت حراالشتتتتتتتلإ حا م يتتتتتتتلإت حا  يييتتتتتتتوحدتتتتتتتيرحنتتتتتتتر يرحيتتتتتتترحاالشتتتتتتتلإ حىيتتتتتتتلإحاالشتتتتتتتلإ حاا
ح( 0991)تا ل،ح

يرحمتك ح قتليلحح(Karim, 1996)ريةي حاالشلإ حا م يلإت ح   ح ق ي حلدرعحاالشلإ ح
يويتتلحيتتترحا ية ريتتتلإمحديتتلإحي ةتتتلمحا ي ط دتتتلإمحاا واييتتتثح فلشتتلإ حديردتتتيحا يةتتتلإييتحرا قتتترانير،ح

ينيتتتتث،حريتتتترحتتتتتلح مفتتتتي ح تتتتللح يلإتتتتت حرا  تتتترام ،حرا قرا تتتتل،حري ط دتتتتلإمحا ييمتتتتلإمحا ت لإديتتتتثحرا ي
را يستتلإ لعحلتتلحل متتلإذحا قتتتاتامحر رقيتتقحا  مشتتيصحا  تتبءحح،(Impink, 2011)ا ية ريتتلإمح

 يتتلإحيرقتتقحاالشتتلإ حا م يتتلإت حا ةليتتلحيتترحا يوايتتلإ،ح .(Chau and Gray, 2002)  يتتراتلح
ر مفتتي ح   فتتثحتبسحح،(Tian and Chen, 2009) رستتيرحشتترتعحرستتيةثحا  تتت ثحبىييتتلإح
حر رستتتيرحا ةك تتتلإمحيتتترحا يستتت تيتيرح،(FASB, 2001)رويتتتلإلعحستتتير ثحبستتتراقحا يتتتلإ ح،حا يتتتلإ 

(Tian and Chen, 2009). ح
ريتترحا شتتةيح رليتتلحيفيتترلحيرتتللح  قييتتث،حريتتوح تتت دطح ييتتثحا  تتلءحدةتتللحيتترحا يرتتللامح

( ح يلإحبرحيفيرلح ييتثحا  تت ثحيم  تبحدتلإم كبحطتيقتثح يلإستيلإح4102ردرانيحا  قييلح) تب،ح
( حر  ةللحطتقحرنيلإذحح يلإسح ييثحا  ت ثحد ةللحيلام ح يلإسيلإ،حريتوح ردتلح4100)ط ملإر،ح

يل،ح ييتثحا  تت ث،حرىتل،حيتلم حا سترق،حريتلم حا    فتث،حريتلم حميسثحيلام ح قيتلإس،حبرح قيت
،حريتتلم حRikkert, 2014)؛ح4100؛حا ييمتثحا ةلإيتتثح  ت لإدتثحا يلإ يتتث،ح4102ا تلم ح) تتر ل،ح

 Benson and Davidson, 2009; Al-Saidi)حTobins‟ Qيقتلإييسحالألاء،حريقيتلإسح
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and Al-Shammari, 2014; Kodongo et al., 2014; Siboni and Pouralli, 

ح (Perek and Perek, 2012)،حريلم حا  قييلحدلإس ملالحا ية ريلإمحا يرلإسديثح(2015
ر قلح ةللمحا لتاسلإمحا  لح نلإر مح ختيتحيست رمحاالشتلإ حا م يتلإت ح  ت ح ييتثحا  تت ث ح

 ;Hassan et al., 2009; Belgacem and Omri, 2014)ل قلح نلإر محدةت حا لتاستلإمح

Bukit and Nasution, 2016; Scaltrito, 2016; Ghorbel and Triki, 2016)ح
 تتختيتحيستت رمحاالشتتلإ حا م يتتلإت ح  تت ح ييتتثحا  تتت ثحدشتتفثح لإيتتث حلتتلحرتتيرح لإيتتمحلتاستتلإمح

  Zarb , 2007; Gordon  et al., 2010; Nekhili  et al., 2012; Foerster)بمتتمح

et al., 2013; Abdullah Al-Maghzom  et al., 2016; Bravo , 2017; 

Marine, 2017)دلإم دلإتح ختيتحاالشلإ حا م يلإت ح رحدنرلحيةينثح   ح ييتثحا  تت ث حر تلحح
م شتتمحىتتذهحا لتاستتتلإمحل تت حردتترلح تتتختيتحليدتتلإدلحيةنتتر ح فلشتتتلإ حا م يتتلإت حدشتتفثح لإيتتتث،ح
راالشلإ حا م يلإت ح رحدنرلحيةينثحدشفثحملإشث،ح  ت ح ييتثحا  تت ث حردتتللحذ تف،حم شتمح

  للحردرلح ختيتحيةنر حدلإ يتعح فلشلإ حا م يلإت ح   ح ييثحا  ت ث حححدة حا لتاسلإمحل  
ردلإ نسدثح  رضرحللحدييرتيثحيشتحا ةتديث،حيكراحات فلإاحلتدتثح قنتيرحاالشتلإ ،حريتوح
 لحلشلاتح للحيرحا قرانيرحرا  رام ،حر ةلي حا قتلإملحينيتلإحبرحل ئلإميتلإ،حر ةتلي حيةتلإييتحا يرلإستدثح

استت يتاتح يتتلحر تتطيحالأرتاقحا يلإ يتتثحدلإ درتشتتثحا يشتتتيث،حرل يتت حا يشتتتيث،حر تتذاح را تتلح يتتلحرح
رر يتتتثحا  تتتت لإم حر تتتلحبلمحذ تتتفححل تتت حويتتتلإلعحي ط دتتتلإمحاالشتتتلإ حا ي ويتتتثح   تتتت لإمحا يقيتتتلعح
دلإ درتشتتثحا يشتتتيثحا  تتلح نطتتر ح  ييتتلإح  تتفحا قتترانيرحرا  تترام حرا قرا تتلحرا يةتتلإييت،حالأيتتتحا تتذ ح

لتتتتلحدةتتتت حا ية ريتتتتلإمحا ةلإيتتتتثح تتتترحا  تتتتتت ث،ححبلمحل تتتت حرشتتتتتحدنتتتترلحاالشتتتتلإ حا م يتتتتلإت 
رية ريتتتلإمح تتترحا  ندتتتؤامحا  تتتلح قتتترلحللاتعحا  تتتت ثحدل تتتلالىلإ،حردةتتت حا ية ريتتتلإمحا د يلإ يتتتثح
ذامحا ةك تتتثحدلإ ةتتتلإي يرحدلإ  تتتت ثحرمليتتتثحا يستتت ي  ير،حرية ريتتتلإمح تتترحبستتتيلحا  تتتت ثحرا نستتتيح

ا ية ريلإمحا ي ة قتثحدخ ضتلإءححا يلإ يثحراان لإديثحرا قييثحا يضلإلثحرا درروحرا  طريت،حر  ي حير
يد تتتتسحاالاتع،حلضتتتتلإلثحل تتتت حدةتتتت حا ية ريتتتتلإمحا ي ة قتتتتثحدلإلأشتتتتر حا تلإد تتتتثحا ي يرستتتتثحرليتتتتتح

حا ي يرسث،حرالأشر حا دير رديث 
 . هدف البحث2

ييتتلبحا درتتوحا تتلحلتاستتثحرام دتتلإتح تتختيتحيستت رمحاالشتتلإ حا م يتتلإت ح  تت ح ييتتثحا  تتت ث،ح
ح4112ا يقيلعحدلإ درتشثحا يشتيثحللحا ف تتعحيترحستنثححرذ فحدلإ  طديقح   ح ينثحيرحا  ت لإم

ح 4100ل  حسنثح
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 . مشكمة البحث3
 يت حا ية ريلإمحا يرلإستديثحبرتلحبىتلحيتلمكمحنيتلإذححل متلإذحا قتتاتامحيترحدلإنتيحبشترلإيح
ا يشتت رثحدلإ  تتتت لإم حر  تتت حا تتتتللحيتتترحويتتتلإلعحا ط تتتيحيتتترحدتتتلإنديلح  تتت حا ية ريتتتلإمحا ين تتترتعح

ددتتلإت ح تترحىتتذهحا ية ريتتلإمحللإ دتتلإاح حيفتتلحدلإر يلإدتتلإ يلحدلإ قتتلتح   تتت لإم،حل حبرحاالشتتلإ حاا
ا ذ حيي نيلحيرحل ملإذحا قتتاتامحا ست ييث،حالأيتتحا تذ حبلمحل ت حل ستلإاحلدترعحاالشتلإ  حردينيتلإح
يمضتترحاالشتتلإ حا م يتتلإت ح تترحا ية ريتتلإمح  ر تتلحا  مشتتلحالاتعحا  تتت ثح نتتلحل متتلإذح تتتاتح

االشتتلإ حيتترحمتتك ح قتتليلحيويتتلحيتترحا ية ريتتلإمحاالشتتلإ ،حل حبنتتوحيستتلإىلحلتتلح مفتتي حلدتترعح
لأشتترلإيحا يشتت رث،حديتتلإحي ةتتلمحا ي ط دتتلإمحاا واييتتثح فلشتتلإ حديردتتيحا يةتتلإييت،حرا قتترانير،ح
را  رام ،حرا قرا ل،حري ط دلإمحا ييملإمحا ت لإديثحرا يينيث حريي رحا  ةديتح رحي ت  ثحا درتوحلتلح

شتتلإ حا م يتتلإت ،حر يتتبحيي تترح يتتلإسحيدير تتثحيتترحالأستتم ث،حرىتتلمحيتتلإحىتترحيفيتترلحربىييتتثحاال
يس راه؟،حريلإحىلح ييثحا  ت ث،حريلإحىلحبىلحيقلإييسيلإحيرحيناترتحبشترلإيحا يشت رث؟،حرىت ح
 ردتتلح ك تتثح ختيتيتتثحدتتيرحيستت رمحاالشتتلإ حا م يتتلإت حر ييتتثحا  تتت ثحدشتتفثح لإيتتث،حرا  تتت لإمح

حا يقيلعحدلإ درتشثحا يشتيثحدشفثحملإشث؟
 . أهمية ودوافع البحث4

ا دروحيترحا نلإريتثحالأ لإليييتثحلتلحا ت قلإقحيؤ تتح فلشتلإ حا م يتلإت حينلإستيحح ندرحبىييث
ديمتتتتتثحالأ يتتتتتلإ حا يشتتتتتتيث،حرا تتتتتذ حي ضتتتتتيرحبىتتتتتلحدنتتتتترلحا ية ريتتتتتلإمحا م يلإتيتتتتتث،حديتتتتتلإحي دتتتتتلإروح
ا ي ط دتتتلإمحاا واييتتتثح فلشتتتلإ حديردتتتيحا يةتتتلإييت،حرا قتتترانير،حرا  تتترام ،حرا قرا تتتل،حري ط دتتتتلإمح

حدييرتيثحيشتحا ةتديث ححا ييملإمحا ت لإديثحرا يينيثحلل
 يلإح ندرحبىييثحا دروح ي يلإاحيرح رنوحيم دتح طديقيتلإاح)يترحمتك حا  ر يت حا فة تلح   قتلإتيتح
ا ستتتتنريثح   تتتتت لإمحا يقيتتتتلع(ح تتتتختيتحيستتتت رمحاالشتتتتلإ حا م يتتتتلإت ح  تتتت ح ييتتتتثحا  تتتتت ثحدلإ ديمتتتتثح

حا يشتيثحدلإ  دلإتىلإحلرلمحا لر حا نلإييثح)ا لر حذامحبسراقحا يلإ حا نلإ مث( ح
ر  يتتتت حلرالتتترحا درتتتوحلتتتلح ضتتتييقحلدتتترعحا درتتتوحا يرلإستتتدلحلتتتلحيدتتتلإ حاالشتتتلإ ،حرنتتتلتعح

حا درروحا يرلإسديثحالأ لإليييثحللحيدلإ حا دروحا رلإ لحللحيشت،حملإشثحا  طديقيثحينيلإ 
ح
ح
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 . حدود البحث5
يق شتتتحىتتذاحا درتتوح  تت حلتاستتثحرام دتتلإتح تتختيتحيستت رمحاالشتتلإ حا م يتتلإت ح  تت ح ييتتثح
ا  ت ث،حرذ فح   تت لإمحا يقيتلعحدلإ درتشتثحا يشتتيث حريمتتحح ترحنطتلإقحىتذاحا درتوحا  تت لإمح
ليتتتتحا يقيتتتلعحلتتتلحا درتشتتتثحا يشتتتتيث،حرا يؤسستتتلإمحا يلإ يتتتث ح يتتتلإحيق شتتتتحا درتتتوحلتتتلحا دتتتوءح

 يقيلإسح قييتثحا  تت ثحلررحليتتهحيترحيقتلإييسح ييتثححTobin‟s Qا  طديقلحينوح   حاس ملالح
ا  تتت ث حربميتتتااحلتتلرح لإد يتتثحن تتلإمتحا درتتوح   ةيتتيلحي تتترطثحدضتترادطحلم يتتلإتح ين تتو،حرا يقيتتلإسح

ح قيلإسح ييثحا  ت ث  ا يس ملل
 . خطة البحث6

ح رقيقلإاح يلبحا دروحريةلإ دثحي    و،حسربحيس  ي ح   حا نررحا  لإ لم
حاالشلإ حا م يلإت محا يفيرلحرا قيلإس  حيس رمح1/0
ح ح ييثحا  ت ثحيرحينارتحيرلإسدلمحا يفيرلحرا يقلإييس 1/4
ح ح ر ي حا ةك ثحديرحيس رمحاالشلإ حا م يلإت حر ييثحا  ت ثحرا  قلإقحلت حا درو 1/3
ح حينيديثحا درو 1/2
ح حا مكشثحرا  رشيلإمحريدلإ محا دروحا يق ترث 1/2
 الاختياري: المفهوم والقياس. مستوى الإفصاح 6/1

ح  نلإر حىذهحا دوميثحيرحا دروح  حيرحيفيرلحر يلإسحيس رمحاالشلإ حا م يلإت  
 . مفهوم الإفصاح الاختياري6/1/1

ىنلإفحل فلإقحديرح تيتحيرحا لتاسلإمحا سلإدقثحرر حيفيترلحاالشتلإ حا م يتلإت ،حريتوحي فتقح
 ;Armitage and Marston, 2008; Jullobol and Sartmool, 2014)ا تدة ح

Shehata, 2014; Scaltrito, 2016;؛حيتتلإتق،ح4119ا ت تتيل ،ح؛ح0990ا تتلىتار ،ح؛حح
  ت حبرحاالشتتلإ حا م يتلإت حيةدتتح تترحاالشتلإ ح ترحا ية ريتتلإمح (4104؛حلدتتاىيل،ح4119

ديتتتتلإحيويتتتتلح تتتترحا ي ط دتتتتلإمحاا واييتتتتثح فلشتتتتلإ حديردتتتتيحا قتتتترانيرحرا  تتتترام حرا قرا تتتتلحرا يةتتتتلإييتح
 ;Meek et al., 1995) ط دتلإمحدرتشتلإمحالأرتاقحا يلإ يتث حربضتلإلمحلتاست لإحا يرلإستديثحري

Chau and Gray, 2002)برحاالشتتلإ حا م يتتلإت حيمضتترح  ميتتلإتامحا رتتتعحيتترحدلإنتتيحح
للاتامحا  تتت لإمح  تترليتحا ية ريتتلإمحا يكميتتثح   ديتتثحار يلإدتتلإمحيستت مليلحا ية ريتتلإمحا ي ة قتتثح
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برحا  تت لإمح قتللحىتذاحح(Tian and Chen, 2009)دل متلإذحا قتتاتام ح يتلإحبرضترمحلتاستثح
حا نراحيرحاالشلإ ح  رسيرحشرت يلإحرسية يلإحر ك لإ يلإحيرحا يس تيتير 

راس نلإلااح يلإحسدق،حيي رح ةتيبحاالشتلإ حا م يتلإت ح  ت حبنتوحا ميتلإتامحا رتتعحيترحدلإنتيح
للاتامحا  تتتت لإمح فلشتتتلإ ح تتترحا ية ريتتتلإمحديتتتلإحيويتتتلح يتتتلإحىتتترحيط تتتريحديردتتتيحا يةتتتلإييت،ح
را قتتترانير،حرا  تتترام ،حرا قرا تتتل،حري ط دتتتلإمحا ييمتتتلإمحا ت لإديتتتثحرا يينيتتتث،حرذ تتتفح   ديتتتثحار يلإدتتتلإمح
ا يستتت ملييرحيتتترحا ية ريتتتلإمحلألتتتتا حل متتتلإذحا قتتتتاتامحيتتترحنلإريتتتث،حر رستتتيرحشتتترتعحا  تتتت ثح
حرستتتتتية يلإحر ك لإ يتتتتتلإحيتتتتترحبشتتتتترلإيحا يشتتتتت رث،حملإشتتتتتثحا يستتتتت تيتير،حيتتتتترحنلإريتتتتتثحبمتتتتتتتم 

 الاختياري . قياس مستوى الإفصاح6/1/2
ي لح يتلإسحيست رمحاالشتلإ حا م يتلإت حاست نلإلااحل ت حيؤ تتحيق تت ح يتذاحاالشتلإ  حر  نتلإر ح
ىتتذهحا دوميتتثحلدتتتاءامح  تتريرحيؤ تتتحاالشتتلإ حا م يتتلإت ،حرا ير تترمحا  فشتتي لح دنتترله،حرذ تتفح

ح   حا نررحا  لإ لم
 . إجراءات تكوين مؤشر الإفصاح الاختياري6/1/2/1

 وح  يؤ تتتحا يق تتت ح فلشتتلإ حا م يتتلإت ح  تت حيؤ تتتحاالشتتتلإ حاستت نلحا دلإرتتوحلتتلحا تت قلإ
،حرذ تفح(0)(حر ةلي توحديتلإحيت كءلحيترحا ديمتثحا يشتتيث4112ا م يلإت حا يق تت حدلتاستثح)ا فتر ل،ح

لقلح لإلحا دلإرتوحدلتاستثحي ط دتلإمحاالشتلإ حح.(Belgacem and  Omri, 2014) يلإسلإاح   ح
ا ي ويثح   ت لإمحا يقيلعحدلإ درتشثحا يشتيثحدلإ  قلإتيتحا سنريثح يلإ،حراس دةلإلحيتلإحيتت دطحديتلإحيترح
دنتترلحل واييتتثحيتترحيؤ تتتحاالشتتلإ حا تتذ ح تتلحا   يتتلإلح  يتتو،حر تتذاحلضتتلإلثحا دنتترلحا  تتلح تتدةمح

ا م يتلإت حا يق تت حدلإ لتاستثحا رلإ يتث حح   حاالشلإ حا م يلإت ح نيلإ،حرشر اح يؤ تحاالشتلإ 
ر نطتتتر حي ط دتتتلإمحاالشتتتلإ حا ي ويتتتثح   تتتت لإمحا يقيتتتلعحدلإ درتشتتتثحا يشتتتتيثح  تتت حي ط دتتتلإمح

  (4)االشلإ ح رحا ية ريلإمحرلقلإاحاطلإتحل لالحا  قلإتيتحا يلإ يثحا يطدق

                                                 
( دْطددأ أرةؼددج هددأاخس لر٘دداش صرطددج الإفصدداع الاخذ٘ددارٕ ػددي الوؼلْهدداح، ُّددٖ )أ( الوددأخس ا ّ   ّالدد ٕ ٗذ ددوي 1)

الاخذ٘دارٕ ػدي الاػذواص ػلٔ الإفصاع الاخذ٘ارٕ ػي ةٌأ هؼ٘ي )هشس دٌتؤاح الإصارث ةا رةاع( كور٘اش لأرطدج الإفصداع 

الوؼلْهدداح. ) ( الوددأخس الشدداًٖ  ّالدد ٕ ٌٗاددْٕ ػلددٔ الاػذودداص ػلددٔ الأرطددج الذددٖ دؼاِ٘ددا ف ددج هددي هطددذ أهٖ الرددْا ن 

ّالذرارٗر الوال٘ج الوٌشْرث )هشس الوحلل٘ي الوال٘٘ي( لووارضاح الإفصاع ػي الوؼلْهداح للشدركاح، ّكلدن هدي خدي  در٘د٘ن 

الذر٘دد٘ن فددٖ درددارٗر خا.ددج ةِددا. )طددد( ٗطددذٌأ الوددأخس الشالددز  لددٔ هؤ ددر الإفصدداع  ُدد ٍ الة ددج لذلددن الووارضدداح ًّشددر ُدد ا

الاخذ٘ارٕ ال ٕ ٌٗإْ ػلٔ قا وج ةتٌدْص الوؼلْهداح الذدٖ ٗوادي الإفصداع ػٌِدا اخذ٘ارٗداي. )ص( ٗؼذودأ الودأخس الراةدغ ػلدٔ 

للإفصداع الاخذ٘دارٕ ٗي دن ة٘ دج  هؤ ر للإفصاع الاخذ٘ارٕ قاهخ  حدأٓ الأراضداح الطداةرج ةاػدأاصٍ سدن دؼأٗلدَ  لدٔ هؤ در

 (.2005الأراضج )الةْلٖ، 

(
2

 ( ٗذ وي كس هي 
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 . المحتوى التفصيمي لبنود مؤشر الإفصاح الاختياري6/1/2/2
حم يلإت حا يق ت حدلإ لتاسثحا رلإ يثح   حا دنرلحا  لإ يثمينطر حيؤ تحاالشلإ حا 

حا  طرتحا  لإتيملح   ت ث ح-
حسيلإسلإمحا  ت ثحا يلإ يثحراان لإديثحرا  سريقيث ح-
ح طرتحرشثحا  ت ثحللحبسراقحا ين دلإم ح-
حبسيلإءحا ةيكءحا تميسييرح   ت ث ح-
حا نسيحا يلإ يثحدمكبحنشييحا سيلحيرحالأتدلإ  ح-
حي مصح لإتيملح  نسيحا يلإ يث ح-
حرشبح ن لإطحا درروحرا  طريتحدلإ  ت ث ح-
حيشترللإمح)برحنفقلإم(حا درروحرا  طريتحا ي ر ةث ح-
حا  ندؤحدلإ يديةلإم ح-

                                                                                                                            
  ّلا حذدَ 2015لطدٌج  11ّالراًْى رقدن  1449لطٌج  3ّالوؼأ  ةالراًْى رقن  1491لطٌج  154قاًْى الشركاح رقن ،

ّزٗدر الاضدذشوار  ، الصداصرٗي ػدي2019لطدٌج  16ّالوؼألج ةردرار رقدن  1492لطٌج  46الذٌة٘ ٗج الصاصرث ةررار رقن 

 ّالذؼاّى الأّلٖ.

  1540، ّلا حذَ الذٌة٘ ٗج الصاصرث ةررار ر ٘ص هظلص الْزراء رقن 1441لطٌج  203قاًْى قااع ا ػوا  الؼام رقن 

 .1441لطٌج 

  ّلا حذَ الذٌة٘ ٗج الصاصرث ةررار 2019لطٌج  11ّالوؼأ  ةالراًْى رقن  1442لطٌج  45قاًْى ضْق رأش الوا  رقن ،

 40، ّالوؼألج ةررار ّزٗر الاضدذشوار ّالذؼداّى الدأّلٖ رقدن 1443لطٌج  135الاقذصاص ّالذظارث ال ارط٘ج رقن ّزٗر 

 . 2019لطٌج 

 قدداًْى الاضددذشوار
 

لطددٌج  2310، ّلا حذددَ الذٌة٘ ٗددج الصدداصرث ةرددرار ر دد٘ص هظلددص الددْزراء رقددن 2011لطددٌج  12رقددن 

2011. 

  ّلا حذَ الذٌة٘ ٗج الصداصرث ةردرار 2001لطٌج  16الوؼأ  ةالراًْى رقن ّ 1445لطٌج  45قاًْى الذأط٘ر الذوْٗلٖ رقن ،

 .  2002لطٌج  1144، ّالوؼألج ةررار ر ٘ص هظلص الْزراء رقن 1445لطٌج  946ر ٘ص هظلص الْزراء رقن 

  ّلا حذدد2015َلطددٌج  105، ّالردداًْى رقددن 2004لطددٌج  4ّالوؼددأ  ةالردداًْى رقددن  1444لطددٌج  4قدداًْى الت٘ ددج رقددن ، 

، ّالوؼألج ّفراي ٙخر دؼأٗس ةررار ر د٘ص هظلدص 1445لطٌج  339الذٌة٘ ٗج الصاصرث ةررار ر ٘ص هظلص الْزراء رقن 

 . 2011لطٌج  239الْزراء رقن 

  ّالذٖ دن اضدذاوالِا  2003لطٌج  410، ّلا حذَ الذٌة٘ ٗج الصاصرث ةررار رقن 2003لطٌج  12قاًْى الؼوس الوْحأ رقن

، 114، 113، 112، 111، الصداصرٗي ػدي ر د٘ص هظلدص الدْزراء، ّالردراراح أرقدام 2003 لطدٌج 493ةررار رقدن 

 الصاصرث ػي ّزٗر الرْٓ الؼاهلج ّالِظرث. 2003لطٌج  119، 111، 116، 115

  2015هؼاٗ٘ر الوحاضتج الوصرٗج الوؼألج الصاصرث ضٌج. 

 الصداصرث ػدي هظلدص  صارث  2014لطدٌج  11 قْاػأ ق٘أ ّاضذورار ق٘أ ّ اب ا ّراق الوال٘ج ةالتْر.ج الوصرٗج رقن

، الصدداصرٗي ػددي الِ٘ ددج 2019لطددٌج  13، ّقددرار رقددن 2011لطددٌج  122التْر.ددج الوصددرٗج، ّالوؼألددج ةرددرار رقددن 

 الؼاهج للرقاةج الوال٘ج.

  لطددٌج  94الإ.ددأار الشالددز للددأل٘س الوصددرٕ لحْكوددج الشددركاح الصدداصر ػددي الِ٘ ددج الؼاهددج للرقاةددج الوال٘ددج ةرددرار رقددن

2016. 
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حا  ندؤحدلإلأتدلإ  ح-
حا  ندؤحدلإ  للقلإمحا نقليث ح-
حا  ندؤحدتدريثحا سيل ح-
حمليثحا يس ي  ير ح-
حيو  طرتح للحا ةلإي يرحربسدلإيحا  ئيتحلح-
ح شنيبحا ةلإي يرحرلقلإاح  يؤىكمحا ة ييث ح-
ح شنيبحا ةلإي يرحرلقلإاح طدية يل ح-
حي مصح لإتيملح ر ي لح    فثحا ةيلإ ث ح-
ح رليتحا ت لإيثحا شريثحرا  تليييثح  ةيلإ ث ح-
ح للحبيلإلحا ئيلإيحربسدلإدو ح-
حمططحا  رسينلإمحللحا ةي يلإمحاان لإديثحراتربحا ةي  ح-
حيؤ تامحاان لإديث ح-
حيؤ تامحا قييثحا يضلإلث ح-
ح طرتحاان لإديثحرا قييثحا يضلإلث ح-
حا يسمر يلإمحا رايفيثحلأ ضلإءحيد سحاالاتع ح-
حا قييثحا سر يثح  سيل ح-
ح طرتحا قييثحا سر يثح  سيل ح-
ح طرتح رويةلإمحا سيلحر ذاحنسيحا  رويةلإم ح-
حنشييحا سيلحيرحالأتدلإ حرلقلإاح  ي رنلإمحا يم  فثح شلإللحا تد  ح-
يد تتتتهح ستتتتييكمحا   تتتتتا حليتتتتتحا يستتتت مليث،حرا  تتتتلح تتتتلح  تتتتررحي لإرتتتتثحلأن تتتتطثحا   تتتتئي حح-

حا يس قد يثحر  سريثحا ت دلإطلإمحا تبسيلإ يث ح
حا قيرلح   حاس ملايلإمح سييكمحا   تا حليتحا يس مليث ح-
ح ة يقلإمحاالاتعح   حاس ملايلإمح سييكمحا   تا حليتحا يس مليث ح-
لديتتتلإ لحيد تتتهحا  تتتللقلإمحا نقليتتتثحا  تتتلح يتتتت حويتتتلإلامحلتتتلحا طلإ تتتثحا   تتتئي يثحدشتتترتعحينفشتتت ثحح-

حريس ق ثح رحا  للقلإمحا نقليثحا  لح  ررحيط ردثح كر فلإاحدلإ طلإ ثحا   ئي يث 
ح ة يقلإمحاالاتعح   حلديلإ لحيد هحا  للقلإمحا نقليثحا  لح يت حويلإلامحللحا طلإ ثحا   ئي يث حح-
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لإمحا نقليتتتثحا ي ر تتتلعحيتتترحبن تتتطثحا   تتتئي حرا ستتت تيلإتحرا  يريتتت ح  تتت ح طتتتلإاحيتتت لحيد تتتهحا  تتتللقح-
حاالشلإ ح نوح)ا  للقلإمحا نقليثحا قطلإ يث( 

 ة يقتتتتلإمحاالاتعح  تتتت حيد تتتتهحا  تتتتللقلإمحا نقليتتتتثحا ي ر تتتتلعحيتتتترحبن تتتتطثحا   تتتتئي حرا ستتتت تيلإتحح-
حرا  يري ح   ح طلإاحي لحاالشلإ ح نوح)ا  للقلإمحا نقليثحا قطلإ يث( 

حا قييثحا لل تيثح لأشر حا تلإد ثحا يةط ثحدشفثحيؤ  ث حح-
 لديلإ لحا قييثحا لل تيثح)ا    فث(ح لأشر حا  لحبى  محلل تيلإاحدلإ  لإي حر وا مح س ملل حح-
شتتتلإللحا قييتتتثحا لل تيتتتثح لأشتتتر حا يستتت دةلعحيتتترحا ستتت ملالحا ن تتتطحرليتتتتحا يدردتتتثح خشتتتر حح-

 ير فاحديلإح ئت حا دير ح
 لأشتتتر حا تلإد تتتثح نتتتليلإحي تتتررحا متتت كبحدينيتتتلإحردتتتيرحا قييتتتثحا لل تيتتتثح   تتتفححا قييتتتثحا ةلإل تتتثح-

 ذاحبىييثحنسديثح   ت ث حح-الأشر حللحا حاس ملالحنيرذححا    فث
حديلإرحدخ حبش حليتحي يرسحيي فحلل تيلإاحر حيوا حيس مليلإا حح-
ثحر  ترح تلحيت لحديلإرحيم شتحدلإلأشر حليتحا ي يرسثحا يلإيثحنسديلإاحرا  لح ت ر لحلييتلإحا  تت ح-

حا   تابحديلإح خشر حلأنيلإح ح س رللحيةيلإتحا   تابحدلإلأشر حليتحا ي يرسث ح
)ا ررتتتلامحا ير تتتلعح  نقتتتل(حح(3)ا ل تاضتتتلإمحا يستتت مليثح  رليتتتلحا قييتتتثحا ستتت تلاليثح لأشتتتر ح-

بتنتتتلإءحا ف تتتتع،حرذ تتتتفح نتتتلح يتتتتلإسحمستتتلإمتح تتتتلىرتح)اضتتتيرك (حىتتتتذهحالأشتتتر ح)برحا ررتتتتلامح
حا ير لعح  نقل( ح

)ا ريريتث(حيترحا  فت تثحدتيرحالأشتر حح(2)رشبحت يتلح  ت حيدير تثحيترحالأشتر حا دير رديتثح-
ا نلإضتدثحرليتتححا يمششثح كس يكفحر  فحا يمششثح   تديثحبرحديرحالأشر حا دير رديث

حا نلإضدثحرسديلإحا رلإ  ح
 ييتتثحا  ئيتتتحلتتلحا قييتتثحا ةلإل تتثحنلإ شتتلإاح  تتلإ يبحا ديتترحديتتلإحلتتلحذ تتفحا تتتد حرا مستتلإتعح لأشتت حح-

ا دير تتردلحبرح يدير تتثحبشتتر حدير رديتتث،حرا  تتلح نتت تح تترحا  ئيتتتامحا طديةيتتثحرا  ئيتتتامحلتتلح
 الأسةلإتحدلإ سرق ح

                                                 
(
3

( دش٘ر الر٘وج الاضدذرصاصٗج لص.دس أّ للْحدأث الوْلدأث لٌردأ  لدٔ ق٘وذدَ الؼاصلدج ًاقصداي دادال٘  الت٘دغ أّ ق٘وذدَ الاضدذ أاه٘ج 

أِٗوددا أكتددر. كوددا دشدد٘ر الر٘وددج الاضددذ أاه٘ج لص.ددس أّ للْحددأث الوْلددأث لٌرددأ  لددٔ الر٘وددج الحال٘ددج للذددأفراح الٌرأٗددج الوطددذرتل٘ج 

 لِ ا ا .س أّ لْحأث دْل٘أ الٌرأ.الوذْقغ حأّسِا 

 ( ا .س التْ٘لْطٖ ُْ حْ٘اى أّ ًتاح حٖ.4)
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االشتتلإ حا م يتتلإت حا يق تتت حدلإ لتاستتثحا رلإ يتتثحريم تتصحا دلإرتتوحييتتلإحستتدقحل تت حبرحيؤ تتتح
ي ضتتيرحية ريتتلإمح لإيتتثح تترحا  تتت ث،حرية ريتتلإمح تترحا  ندتتؤامحا  تتلح قتترلحاالاتعحدل تتلالىلإ،ح
ردة حا ية ريلإمحا د يلإ يثحذامحا ةك ثحدلإ ةلإي يرحدلإ  ت ثحرمليثحا يس ي  ير،حرية ريتلإمح

يضتتلإلثحرا درتتروحرا  طتتريت،حر  يتت حيتترح تترحبستتيلحا  تتت ثحرا نستتيحا يلإ يتتثحراان لإديتتثحرا قييتتثحا 
ا ية ريلإمحا ي ة قثحدخ ضلإءحيد سحاالاتع،حلضتلإلثحل ت حدةت حا ية ريتلإمحا ي ة قتثحدلإلأشتر ح
ا تلإد تتثحا ي يرستتثحرليتتتحا ي يرستتثحرالأشتتر حا دير رديتتث حريكرتتاحا دلإرتتوحات فتتلإاحلتدتتثح قنتتيرح

لشتتلإ حديؤ تتتحاالشتتلإ حاالشتتلإ حدلإ ديمتتثحا يشتتتيث،حريتتوح تتلحاستت دةلإلح تتللح ديتتتحيتترحدنتترلحاا
ا م يتتلإت حا تتذ ح تتلحا   يتتلإلح  يتتوح نتتلحا  تتتا حيؤ تتتح فلشتتلإ حا م يتتلإت حدلإ لتاستتثحا رلإ يتتث،ح

حرذ فح  رر يلإحل  حدنرلحل واييثح فلشلإ حرلقلإاح ي ط دلإمحاالشلإ حسلإ فثحا ذ ت 
 . قيمة الشركة من منظور محاسبي: المفهوم والمقاييس6/2

ححححا قَتتل،ت،برحالأىييتتث،حبرحا تتتيرحا تتذ حيةتتلإل ح   فتتثحا  تتلءح ئريتتلإاححValue ةنتتلح  يتتثح ييتتثح
( حرىنلإفحدة حا يفلإىيلحا ي ة قثحدلإ قييتثحرا  تلح شتبح ييتثحا  تت ثح4102برحيقلاتهح) تب،ح

 Christiawan and)يت حا قييثحااسييث،حرا قييثحا سر يث،حرا قييثحا لل تيث،حر ييثحا  شفيثح

Train, 2007, cited in Hidayah, liquidation value 2016) 

دخنيتتلإح يتتت حا يقلإدتت حا يتتلإ لحا يقتتلتحح(2)ر تتليمحا ييمتتثحا ةلإيتتثح  ت لإدتتثحا يلإ يتتثح ةتيفتتلإاح  قييتتث
 سةتح لإل ح  ين خعحير حا  قييل،ح   حبرحية يلحىتذاحا  قتليتح  ت حيدير تثحيترحا ل تاضتلإمح
ا يستت قد يث،حا  تتلحيتت لح رايفيتتلإحرلقتتلإاحلأستتلإ ييحا  قيتتيلحا يم  فتتث،حرلتتلحضتترءحا ئتتت حيتترحا  قيتتيلح

ليتلحيفيترلحيرتللح  قييتث،حريتوح( حر  ترحيترحا شتةيح ر4100)ا ييمثحا ةلإيثح  ت لإدتثحا يلإ يتث،ح
( ح يتلإحيم  تبحيفيترلح4102 ت دطح ييتثحا  تلءحدةتللحيترحا يرتللامحردرانتيحا  قيتيلح) تتب،ح

ح( 4100 ييثحا  ت ثحدلإم كبحطتيقثح يلإسيلإح)ط ملإر،ح
ريم تتصحا دلإرتتوحييتتلإحستتدقحل تت ح ةتتللحا يفتتلإىيلحا ي ة قتتثحدقييتتثحا  تتت ث،حرشتتةردثح رليتتلح

 ييثحا  تت ثحيم  تبحدتلإم كبحرديتلإمحا ناتتحا يم  فتثح  قييتثححيفيرلحيرللح  قييث،حربرحيفيرل
 يرحدلإنيحبشرلإيحا يش رثحا يم  فير،حرا ذ حيؤتتحدلرتهح   حطتيقثح يلإسيلإ 

                                                 
(
5

( 1( دٌاّلخ الوؼاٗ٘ر الوصرٗج للذر٘٘ن الوالٖ، الصاصرث ػي الِ٘ ج الؼاهج للرقاةج الوال٘ج ةررار هظلدص  صارث الِ٘ دج رقدن )

 ُ ا الوةِْم للر٘وج. 2011لطٌج 
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ر ردلحميسثحيلام ح قيلإسحبرح رليلح ييثحا  ت ث،حرىتلحيتلم حا سترق،حريتلم حا    فتث،ح
،حRikkert, 2014)؛ح4100؛حا ييمتتثحا ةلإيتثح  ت لإدتتثحا يلإ يتتث،ح4102ريتلم حا تتلم ح) تر ل،ح

 Tobins‟ Qريتتلم حية يتتلح  تت حاستت ملالحدةتت حيقتتلإييسحالألاءحا يتتلإ لحرا   تتئي لحريقيتتلإسح

-Benson and Davidson, 2009; Al)(حTobins‟ Q)يتلم حيقتلإييسحالألاءحريقيتلإسح

Saidi and Al-Shammari, 2014; Kodongo et al., 2014; Siboni and 

Pouralli, 2015)،ريتتلم حية يتتلح  تت حاستت ملالحا ية ريتتلإمحا يرلإستتديثحلتتلحا  قيتتيلح)يتتلم حح
ح يلإحي لمح،(Perek and Perek, 2012)ا  قييلحدلإس ملالحا ية ريلإمحا يرلإسديث(ح

 أ. مدخل السوق
ية يتتلحيتتلم حا ستترقح  تت حاستت ملالحالأستتةلإتحا ية نتتثحدلإ ستترق،حلضتتلإلثحل تت حب حية ريتتلإمح

  وايتتتتلإمحييلإت تتتتث،حبرحيدير تتتتثحيتتتترحالأشتتتتر حبرحبمتتتتتمحي لإرتتتتثحدلإ ستتتترقحر متتتتصحبشتتتتر احبرحا
؛حا ييمتتثحا ةلإيتتتثح  ت لإدتتتثحا يلإ يتتتث،ح4102يدير تتثحيتتترحا   وايتتتلإم،حبرحب يتتلإ حييلإت تتتثح) تتتر ل،ح

 حر  ضتتتيرحطتتتتقحا قيتتتلإسحلتتتلحاتتت حىتتتذاحا يتتتلم حطتيقتتتثحا  قيتتتيلحRikkert, 2014)؛ح4100
ثحبرحا قييتتثحرطتيقتتثحا قييتتثحا ستتر يح،relative valuation (Rahgozar, 2008)ا نستتدلح

ح market or economic value added (MVA or EVA) ا   شتلإليثحا يضتلإلث
(Rikket, 2014). 

 ب. مدخل التكمفة
ية يلحيلم حا    فثح   حا قييثحا  لحي ري يلإحا ي  ت ح س دلا حبرحدنتلإءحبشت حيقتللحنفتسح
ا مليلإمحبرحا ينلإلر،حرذ فحدةلح ةلي يلإحن يدثح قلإللحىتذاحالأشت  حري تلإتح يتذاحا يتلم حدلإ    فتثح

 ,Rikkert)؛ح4100؛حا ييمتتتتثحا ةلإيتتتتثح  ت لإدتتتتثحا يلإ يتتتتث،ح4102ا ستتتت دلا يثحا دلإتيتتتتثح) تتتتر ل،ح

 ضيرحطتقحا قيلإسحلتلحات حىتذاحا يتلم ح ت حيترحطتيقتثحشتلإللحا تتترعح)برحا قييتثحر ح.2014
ا لل تيتتتتتثح شتتتتتلإللحالأشتتتتتر (،حرطتيقتتتتتثحشتتتتتلإللحالأشتتتتتر حا يةل تتتتتث،حرطتيقتتتتتثح ييتتتتتثحاارتتتتتك ح
(Rikkert, 2014; Farooq and Thyagarajan, 2014; Bancel and Mittoo, 

2014). 

حجـ. مدخل الدخل
لحيست قد يثحيتت حا  تللقلإمحا نقليتثحا ي ر ةتث،حبرحالأتدتلإ حية يلحيلم حا لم ح   ح رريت ح تي

؛حا ييمتتتثحا ةلإيتتتثح4102ا ي ر ةتتتث،حل تتت ح ييتتتثحرلإ يتتتثحرارتتتلعحيمشتتتريثحلأشتتت حيرتتتللح) تتتر ل،ح
 حر  ضتتيرحطتتتقحا قيتتلإسحرلقتتلإاح يتتذاحا يتتلم ح تتكاحRikkert, 2014)؛ح4100  ت لإدتتثحا يلإ يتتث،ح



 ٕ ػلٔ ق٘وج الشركج.............أسر هطذْٓ الإفصاع الاخذ٘ار                             منى سليمان محمود شبل أ/ 

420 

 

ثحتستي ثحالأتدتلإ ،حرطتيقتثح قيتيلحالأتدتلإ حير؛حطتيقثحمشلحا  تللقلإمحا نقليتثحا يست قد يث،حرطتيقت
 Perek and Perek, 2012; Farooq and)حexcess returns modelsا وامتتلعح

Thyagarajan, 2014, Bancel and Mittoo, 2014; Rikkert, 2014).ح
 Tobins’ Qد. مدخل مقاييس الأداء ومقياس 

 يقيتتتتتتلإسح قييتتتتتتثحا  تتتتتتت ثححTobins‟ Qية يتتتتتتلحىتتتتتتذاحا يتتتتتتلم ح  تتتتتت حاستتتتتت ملالحيقيتتتتتتلإسح
(Kodongo et al., 2014; Siboni and Pouralli, 2015)،برحاستت ملالحيقيلإستتلحح

Tobins‟ Qرنستتدثحا قييتتثحا ستتر يثحل تت حا قييتتثحا لل تيتتثح لأشتتر ،ح يؤ تتتيرح قييتتثحا  تتت ثحح
(Benson and Davidson, 2009)،برحاستت ملالحيقيلإستتلححTobins‟ Qرا ةلإمتتلح  تت حح

رية دتتتحح.(Al-Saidi and Al-Shammari, 2014)الأشتتر ،ح يؤ تتتيرح قييتتثحا  تتت ثح
يرحب يتحا يقلإييسحا سر يثحا يس مليثحلتلح يتلإسح ييتثحا  تت ث حريي ترححTobins‟ Qيقيلإسح

رسلإيح ييثحا  تت ثحدلإست ملالحىتذاحا يقيتلإسحدلإ يةلإل تثحا  لإ يتثمح)ا قييتثحا ستر يثح لأستيلحا ةلإليتثح
 Sheu et)ا قييتثحا لل تيتثحاديتلإ لحالأشتر ح÷ح+حا قييتثحا لل تيتثحاديتلإ لحا تليرر(ححا قلإميتث

al., 2008; Marine, 2017).ح
 ه. مدخل التقييم باستخدام المعمومات المحاسبية

يت وحىذاحا يتلم ح  ت حا  قيتيلحا تذ حية يتلح  ت حالأشتر  حري ضتيرحىتذاحا يتلم حنيترذحح
ا لم حا ي دقل حر  ر بح ييثحا  ت ث،حرلقلإاح يذاحا يتلم ،ح  ت حا قييتثحا لل تيتثح شتلإللحبشتر ح

 ,Perek and Perek)ا  تت ثحر تمحا  قيتيل،حرالأتدتلإ حليتتحا ةلإليتثحا يست قد يثحا يمشتريثح

ا يتتتلم ح  تتت حنيتتتلإذحح يتتتلإسح ستتت مللحا قييتتتثحا لل تيتتتثح رقتتترقحا ي  يتتتث،ححريستتت نلحىتتتذاح.(2012
ربمتتتمح ستت مللحا قييتتثحا لل تيتتثح رقتترقحا ي  يتتثحرالأتدتتلإ حيةتتلإا حر  ضتتيرحىتتذهحا نيتتلإذححنيتترذحح

Ohlson, (1995) (Ohlson, 1995) ،رنيترذدلحFeltham and Ohlson, (1995, 

ححح.(Feltham and Ohlson, 1995; 1996)ح(1996
ا دلإرتتوحييتتلإحستتدقحل تت ح ةتتللحيتتلام ح يتتلإسح ييتتثحا  تتت ث،حريتترحتتتلح ةتتللحطتتتقححريم تتص

(ح4100رنيلإذححا قيتلإسحا يست مليثحد ت حيتلم  حري فتقحا دلإرتوحيترحيتلإحم تصحل يتوح)ط متلإر،ح
يتتترحبلضتتت يثحنيتتتلإذححا قيتتتلإسحا  تتتلح ة يتتتلح  تتت حا ية ريتتتلإمحا يرلإستتتديث،حر  تتتفحا ية يتتتلعح  تتت ح

رذ تتتفحناتتتتااح  تتترالتحا ديلإنتتتلإمحا كويتتتثح ستتت ملاييلإحيتتترحح،Tobins‟ Qيقتتتلإييسحالألاءحريقيتتتلإسح
را تترحا قتتراملحا يلإ يتتث،حريتتوح ة يتتلح  تت حديلإنتتلإمحرلإ يتتثحلة يتتثح ح  ط تتيح قتتليتاا،حييتتلإحيق تت حيتترح

حبمطلإءحا  قليتحريويلحيرحل ثح قليتامحا نيرذح ح
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. تحميل العلاقة بين مستوى الإفصاح الاختياري وقيمـة الشـركة واشـتقاق فـر  6/3
 ثالبح

 ;Hassan  et al., 2009; Belgacem and Omri, 2014) نلإر محدة حا لتاسلإمح

Bukit and Nasution, 2016; Scaltrito, 2016; Ghorbel and Triki, 2016)ح
 تختيتحيست رمحاالشتلإ حا م يتلإت ح  ت ح ييتثحا  تت ثحدشتفثح لإيتث حلتلحرتيرح نلإر تمحلتاستلإمح

  Zarb , 2007; Gordon  et al., 2010; Nekhili  et al., 2012; Foerster)بمتتمح

et al., 2013; Abdullah Al-Maghzom  et al., 2016; Bravo , 2017; 

Marine, 2017) دلإ درتتوح تتختيتحاالشتتلإ حا م يتتلإت ح تترحدنتترلحيةينتتثح  تت ح ييتتثحا  تتت ث ح
 ,Bukit and Nasution, 2016; Scaltrito)ليتترحنلإريتتث،حم شتتمحدةتت حا لتاستتلإمح

2016; Ghorbel and Triki, 2016) ل ت حردترلحل يت ح  ت حردترلح تختيتحليدتلإدلحيةنتر ح
 Hassan) فلشلإ حا م يلإت حدشفثح لإيثح   ح ييثحا  ت ث حردتتللحذ تف،ح رشت محلتاست لإح

 et al., 2009; Belgacem and Omri, 2014)ل ت حردترلح تختيتحليتتحيةنتر ح فلشتلإ حح
   ح ييثحا  ت ث،حريوح لإرحىذاحا  تختيتحليدلإديتلإاحرليتتحيةنتر حدلتاستثححا م يلإت حدشفثح لإيث

(Hassan  et al., 2009) رستت دلإاحرليتتتحيةنتتر حدلتاستتثح(Belgacem and Omri, 

2014). 

ر حيتدتتتترحا متتتت كبحلتتتتلحن تتتتلإمتحىتتتتذهحا لتاستتتتلإمحا  طديقيتتتتثحل تتتت حامتتتت كبحا ينيديتتتتلإم،حبرح
ا ةينتتتلإمحا  تتتلحاستتت ملي يلإ،حبرحبستتتلإ ييحديتتترحا ديلإنتتتلإمحديتتتلإ،حبرحا ديمتتتثحا  تتتلحبدتيتتتمحديتتتلإ حلقتتتلح
ا  يتتلمحىتتذهحا لتاستتلإمح  تت حينيديتتثحا لتاستتثحا ةي يتتث،حراستت نلمحل تت حبستت ريح ر يتت حا ير تترمح

ا ديمتثحا  تلحبدتيتمحديتلإحا لتاستلإم،حريتوح وايتلحاى يتلإلحىتذهحيلإح تلح م  تبح ةينثحيرحا  ت لإم ح 
ا لتاسلإمحدلإم دلإتح ختيتحاالشلإ حا م يلإت حدشفثح لإيثح  ت ح ييتثحا  تت ثحلتلحا تلر حا نلإييتثح

 ,Belgacem and Omri)ر ترنسح،(Bukit and Nasution, 2016)يتت حلنلرنيستيلإح

2014; Ghorbel and Triki, 2016)،ريشتتحح(Hassan  et al., 2009).ر  ترح تلحح
يتدرحا م كبحللحن لإمتحىتذهحا لتاستلإمحل ت حامت كبحدنترلحيؤ تتحاالشتلإ حا م يتلإت ،حا  تلح
ا  يلمح  يوح نلح يلإسحيس رمحاالشلإ حا م يلإت حديتلإ،حر تذ فحامت كبحطتيقتثح يتلإسح ييتثح

 ا  ت ث 
 ;Zarb , 2007; Gordon  et al., 2010)ريرحنلإريثحبمتم،ح نلإر محدة حا لتاسلإمح

Nekhili  et al., 2012; Foerster  et al., 2013; Abdullah Al-Maghzom  et 
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al., 2016; Bravo , 2017; Marine, 2017)ختيتحاالشلإ حا م يلإت ح رحدنترلحيةينتثحح 
ل ت حردترلح تختيتحليدتلإدلحح(Gordon  et al., 2010)لتاستثح  ت ح ييتثحا  تت ث حلقتلحم شتمح

 فلشتلإ ح (Nekhili  et al., 2012)رلتاسثحيةنر ح فلشلإ حا م يلإت ح رحبيرحا ية ريلإم،ح
 Al-Maghzom et al., 2016; Bravo)رلتاس لإحا م يلإت ح رحنفقلإمحا درروحرا  طريت،ح

 فلشتلإ حا م يتلإت حح(Marine, 2017) فلشلإ حا م يلإت ح رحا يملإطت،حرلتاسثحح(2017 ,
ح،حرسيلإسثحا س تيلإت،حرذ فح   ح ييثحا  ت ث ح رحرر يثحا  ت لإم

ل تتتت ح تتتتللحردتتتترلح تتتتختيتحيةنتتتتر ح فلشتتتتلإ ح (Zarb , 2007)رلتتتتلحرتتتتيرح رشتتتت محلتاستتتتثح
ح(Marine, 2017)ا م يتلإت ح ترح ندتؤامحاالاتعحدلإ ي لإستيح  ت ح ييتثحا  تت ث،حلتلرحلتاستثح

  تت حردتترلح تتختيتحليدتتلإدلحيةنتتر ح فلشتتلإ حح(Foerster et al., 2013)ل فقتتمحيتترحلتاستتثح
 ,Marine)ا م يلإت ح رح ندتؤامحاالاتعحدلإ ي لإستيح  ت ح ييتثحا  تت ث ح يتلإحبضتلإلمحلتاستثح

ردتتتتترلحىتتتتتذاحا  تتتتتختيتحاايدتتتتتلإدلحا يةنتتتتتر ح فلشتتتتتلإ حا م يتتتتتلإت ح تتتتترح ندتتتتتؤامحاالاتعح (2017
 نستتيحح فلشتلإ حا م يتلإت ح ترحا نستيحا يلإ يتث،حدلإ يديةتلإمحراايتتالامحربستةلإتحالأستيل،حر تذاح

حا سير ثحرا تدريثحرا تلرحا يلإ ل،ح   ح ييثحا  ت ث ح
ريم صحا دلإروحييلإحسدقحل  حردرلحل فلإقح ديتتحدتيرحا لتستلإمحا ستلإدقثحد تخرحردترلح تختيتح
ليدتتتلإدلحيةنتتتر ح فلشتتتلإ حا م يتتتلإت حدشتتتفثح لإيتتتث،حراالشتتتلإ حا م يتتتلإت ح تتترحدنتتترلحيةينتتتث،ح

   ح ييثحا  ت ث حردتللحذ ف،حم شمحدة حا لتاسلإمحل ت ح تللحردترلح تختيتحدشفثحملإشث،ح
حيةنر حدلإ يتعح فلشلإ حا م يلإت ح   ح ييثحا  ت ث ح

ريؤيتتلحا دلإرتتوحردتترلح تتختيتحليدتتلإدلح فلشتتلإ حا م يتتلإت ،حستتراءحدشتتفثح لإيتتث،حبرحملإشتتث،ح
ل ت حا رتلحيتترحح  ت ح ييتثحا  تت ث،حليتؤل ح يتتلإلحا  تت لإمحدلإالشتلإ حا م يتلإت ح تترحا ية ريتلإم

 للح يلإت حا ية ريلإم،حريرحتلح ي يرحا يست تيتير،حردتلإ لحبشترلإيحا يشت رث،حيترح قيتيلحىتذهح
ا  ت لإم ح يلإحبرحىذهحا ية ريلإمحااضلإليثح نة سحدلإ ضترتعح   حا قييثحا سر يثحلأسيلحىتذهح

حا  ت لإم،حريرحتلح   ح يي يلإ 
ح  لإ لمردنلإءاح   حيلإحسدق،حيي رحا  قلإقحلت حا دروح   حا نررحا

H1يؤثر مستوى الإفصاح الاختياري عمى قيمة الشركات المقيدة بالبورصة المصرية : 
 ;Anam et al., 2011)ريتترحا دتتليتحدلإ تتذ تحبرحىنتتلإفحيدير تتثحيتترحا لتاستتلإمح

Abdullah Al-Maghzom , 2016; Bukit and Nasution, 2016)ب تلإتمحل ت حبرحح
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مشلإمصحا  ت لإمح ؤتتح   ح يي يلإ حرية دتحردلحا  ت ث،حريةل حا تلرحا يلإ لحديتلإ،حريةتل ح
ا ةلإمتتلح  تت حالأشتتر ح) يؤ تتتح  تدريتتث(حيتترحبىتتلحمشتتلإمصحا  تتت لإم حليتترحنلإريتتث،حم شتتمح

ل ت حردترلح تختيتحليدتلإدلحح(Anam et al., 2011; Bukit and Nasution, 2016)لتاست لإح
 ;Mule et al., 2015)ردتتللحذ تف،ح رشت محلتاست لإححيةنتر ح ردتلحا  تت ثح  ت ح يي يتلإ 

Setiadharma and Machali, 2017)ل ت ح تللحردترلح تختيتحيةنتر ح ردتلحا  تت ثح  ت حح
 Anam et al., 2011;  Abdullah) يي يتلإ حريترحنلإريتثحتلإنيتث،حم شتمحدةت حا لتاستلإمح

Al-Maghzom , 2016; Bukit and Nasution, 2016)حل ت حردتترلح تختيتحليدتتلإدلح
يةنتتتتر ح يةتتتتل حا تلتتتترحا يتتتتلإ لحدلإ  تتتتت لإمح  تتتت ح يي يتتتتلإ حريتتتترحنلإريتتتتثحتلإ تتتتتث،ح رشتتتت محلتاستتتت لإح

(Orens et al., 2009; Abdullah Al-Maghzom , 2016)ل ت حردترلح تختيتحليدتلإدلحح
يةنتتتر ح يةتتتل حا ةلإمتتتلح  تتت حالأشتتتر حدلإ  تتتت لإمح  تتت ح يي يتتتلإ حر دةتتتلإاح تتتذ ف،حستتتيقرلحا دلإرتتتوح

ا تلتتترحا يتتتلإ ل،حريةتتتل حا ةلإمتتتلح  تتت حالأشتتتر حديتتتلإحد ضتتتييرح تتت حيتتترحردتتتلحا  تتتت ث،حريةتتتل ح
ح ي ئيتامحت لإديثحدلإ درو 

 . منهجية البحث6/4
يستتتتت نلحا درتتتتتوحل تتتتت حا ينيدتتتتتلحا ستتتتت قتاملحرا ستتتتت ندلإطل،حريتتتتتوحية يتتتتتلح  تتتتت حا يتتتتتلم ح
ا ستت قتاملحلتتلح ر يتت حا لتاستتلإمحا ستتلإدقث،حتتتلحي رتتر حل تت حا يتتلم حا ستت ندلإطلح  تت قلإقحلتتت ح

ر ست يلبحا لتاستثحا  طديقيتثحينيتحا س قتاملح م دتلإتحلتت حا درتو حا درو،حتلحي رر حل  حا 
ام دلإتحلت حا دروحللحديمثحالأ يلإ حا يشتيث حر رقيقتلإاح يتذاحا يتلب،حلستربحي نتلإر حا دلإرتوح
 كاحير؛حبىلابحا لتاسثحا  طديقيث،حيد يرحر ينثحا لتاسث،ح رشتيبحر يتلإسحي ئيتتامحا لتاستث،ح

دتاءامحا لتاسث،حا نيلإ حذححاارشلإميثحا يس مليث،حرن يدثحام دلإتحلت حا درو بلرامحراا
 . أهداف الدراسة التطبيقية6/4/1

 ستت يلبحا لتاستتثحا  طديقيتتثحام دتتلإتحبتتتتحيستت رمحاالشتتلإ حا م يتتلإت ح  تت ح ييتتثحا  تتت ث،ح
حرذ فحللحا  ت لإمحليتحا يلإ يثحا يقيلعحدلإ درتشثحا يشتيث 

ح
ح
ح
ح



 ٕ ػلٔ ق٘وج الشركج.............أسر هطذْٓ الإفصاع الاخذ٘ار                             منى سليمان محمود شبل أ/ 

424 

 

 . مجتمع وعينة الدراسة6/4/2
  تل ر تل. ا يشتتيث ا درتشتث لتل ا يقيتلع ا يستلإىيث ا  تت لإم يتر ا لتاستث يد يتر ي  ترر

ي تلإىلعح تتكوحر  تتيرحح031ا  ت لإم،حريوح لح دييرح تللح   ف يرح(1) ينثحرُ ييث ام يلإت
 Gordon et al., 2010; Lassad) يلإستلإاح  ت حح4100رر ت حح4112 تت ثح  ستنرامحيترح

and Khamoussi, 2012; Ghorbel and Triki, 2016)        . 

 . توصيف وقياس متغيرات الدراسة6/4/3
حيي رح رضي ح رشيبحر يلإسحي ئيتامحا لتاسثح يلإحي لم

ح

 (: توصيف وقياس متغيرات الدراسة1جدول رقم )
 

العلاقة  قياسه توصيفه نوعه المتغير
 المتوقعة

مستوى الإفصاح 
 مستقل الاختياري

يةدتتتتتح تتتترحلتدتتتتثحاالشتتتتلإ ح تتتترح
ا ية ريتتتتتتتتتتتلإمحديتتتتتتتتتتتتلإحيويتتتتتتتتتتتلح تتتتتتتتتتتترح
ا ي ط دتتتتتتتتلإمحاا واييتتتتتتتتثح فلشتتتتتتتتلإ ح
ديردتتيحا قتترانيرحرا  تترام حرا قرا تتلحح
را يةتتتتتلإييتحا يرلإستتتتتديثحري ط دتتتتتلإمح
درتشتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتلإمحالأرتاقحا يلإ يتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتثح
(Shehata,2014; Scaltrito, 

ح(2016

دقستتتتتيثح تتتتتللحدنتتتتترلحاالشتتتتتلإ ح
ا م يتتتتتتلإت حا فة تتتتتتلح  تتتتتتت لإمح
احا ةينتتتتتتتتتتتتتتثح  تتتتتتتتتتتتتت حا يديتتتتتتتتتتتتتترح

ااديتتتتتتتتلإ لح دنتتتتتتتترلحاالشتتتتتتتتلإ ح
ديؤ تتتتتحاالشتتتتلإ حا م يتتتتلإت ح

 ,Bravo)ا تتذ ح تتلحا تت قلإ وح
2017; Marine, 2017) 

 إيجابية

 رقابي حجم الشركة

لديتتلإ لح ا  تتت ث دردتتل يقشتتل
بُشتتر يلإ،حرردتتتلح ي يلإ يتتلإ،حريتتتلمح
 ةقيتتتتتتتلىلإ،ح يتتتتتتتلإحبنتتتتتتتوحيةدتتتتتتتتح تتتتتتترح
ا   تتتلإ يبحا سيلإستتتيثحا  تتتلح  ةتتتت ح

ح( 4110 يلإحا  ت ثح)بدرحا ميت،ح

دلإ  رلتتلإتي لحا طديةتتلحاديتتلإ لح
-Abdullah Al)ح الأشتر 

Maghzom, 2016; Bukit 
and  Nasution, 2016) ح

 إيجابية

                                                 
(
6

)ٗالددع ػلِ٘ددا أٗ دداي ػٌ٘ددج ئ٘ددر ػشددْا ٘ج، أّ ػٌ٘ددج ئ٘ددر  judgment samplingاػذوددأ التاحددز ػلددٔ ػٌ٘ددج حاو٘ددج ( 

(، ح٘ددز لا ٗاددْى لاددس هةددرصث ةوظذوددغ الأراضددج ًةددص non-probability or non -random samplingاحذوال٘ددج 

احدز. الةر.ج فٖ الظِْر فٖ الؼٌ٘ج، ّلا د  غ هةرصادِدا ليخذ٘دار الؼشدْا ٖ، ةدس ٗ  دغ اخذ٘ارُدا للحادن الش صدٖ للت

ٗدج وأ  ، ّالذدٖ ٗدذن اخذ٘دار هةرصادِدا purposive sampling  ّاضذٌأ التاحز  حأ أًْاع الؼٌ٘داح الحاو٘دج، ُّدْ الؼٌ٘دج الؼي

هغ ا خ  فٖ الاػذتار ئرض هحأص هطتراي )هؼاٗ٘ر هؼٌ٘ج هحأصث هطتراي( . ّهي سن، ٗذن اخذ٘ار الوةرصاح الذٖ دٌاتدع ػلِ٘دا 

أى داددْى الشددركاح هر٘ددأث . ّقددأ راػددٔ التاحددز ػٌددأ اخذ٘ددار هةددرصاح الؼٌ٘ددج (Alvi, 2016)الوؼدداٗ٘ر الوحددأصث هطددتراي 

ةالتْر.ج الوصرٗج. كوا قدام ةاضدذتؼاص الوؤضطداح الوال٘دج ًظدراي لاخدذية نت٘ؼدج ًشدانِا ػدي ًشدان الشدركاح الصدٌاػ٘ج 

 فذرث الأراضج.  ّالذظارٗج. أٗ اي دن اضذتؼاص الشركاح الذٖ خرطخ هي الذطظ٘س فٖ التْر.ج الوصرٗج خي 

 ح
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معدل الرفع 
 رقابي المالي

ي تتتيتحل تتت حاستتت ملالحبيتتترا حا ئيتتتتح
)الأيتتتترا حا يق تضتتتتث(حلتتتتلح ةاتتتتيلح

 ,Zarb)ن لإمتحاس تيلإتامحا يتكفح
ح (2007

دنستتدثحلديتتلإ لحا   وايتتلإمحل تت ح
 Sheu et)حالأشر لديلإ لح

al., 2008; Foerster et 
al., 2013) ح

 إيجابية

معدل العائد عمى 
 رقابي الأصول

ي تتتتتتيتحل تتتتتت حا ةلإمتتتتتتلحا تتتتتتذ ح رققتتتتتتوح
ا  ت ثح   حتبسحا يتلإ حا يست تيتح

ح (Zarb, 2007)ديلإح

دنستتتتتتدثحشتتتتتتتلإللحا تتتتتتلم ح دتتتتتتت ح
ا فراملحرا ضتتاميحل ت حلديتلإ لح

 ,.Nekhili et al)الأشتر ح
2012; Al-Saidi and 
Al-Shammari, 2014) ح

 إيجابية

 تابع قيمة الشركة

يقشتتلحديتتلإحا يقلإدتت حا يتتلإ لحا يقتتتلتح
 ستةتح تتلإل ح  ين تخعحيرتت حا  قيتتيلح
)ا ييمتتتتتتثحا ةلإيتتتتتتثح  ت لإدتتتتتتثحا يلإ يتتتتتتث،ح

ح( 4100
ح

 Tobin'sحيقتتتلإسحدلإستتت ملال
Qحدنستتتتتتتدثحيديتتتتتتتراح)ا قييتتتتتتتثح،

ا ستتتتتتتتتتر يثح لأستتتتتتتتتتيلحا ةلإليتتتتتتتتتتتثح
ا قلإميث+ ييتتثحلديتتلإ لحا تتليرر(ح
ل تتتتتت حلديتتتتتتلإ لحالأشتتتتتتر حلتتتتتتلح

 Sheu et) تلإتي حا ييوانيتثح
al., 2008; Mrine,2017)ح

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

جراءات الدراسة6/4/4  . أدوات وا 
 قتيتحستنر حح031االشلإ حا م يلإت حيرحرا رحيس رمح  قيلإس ا كويث  دييرحا ديلإنلإم  ل

 ح يلإحا  يلحا دلإروح   حا قراملحا يلإ يتثح  تت لإمح4100ل  حح4112  ت لإمحا ةينثح  ف تعحيرح
ا ةينتتثح تترحنفتتسحا ف تتتعح  دييتترحا ديلإنتتلإمحا كويتتثح قيتتلإسح ييتتثحا  تتت ث،حرردييتتلإ،حريةتتل حا تلتترح

ح(0)نلحا دلإروحل  حبس ريح ر يت حا ير ترما يلإ لح يلإ،حريةل حا ةلإملح   حالأشر حديلإ حر لحاس 
content analysisديتتتتلبح ر يتتتت حا  قتتتتلإتيتحا ستتتتنريثح  تتتتت لإمحا ةينتتتتثحلتتتتلحيقلإدتتتت حيؤ تتتتتحح

االشلإ حا م يلإت حا يق ت ،حرذ فح قيلإسحيس رمحاالشتلإ حا م يتلإت حا فة تلح يتذهحا  تت لإم ح
ا  تت ثح تنفسح ينتثحح يلإح تلحل دتلإاحنفتسحالأست ريح  رشتر ح  ت حا ديلإنتلإمحا كويتثح قيتلإسح ييتث

حا  ت لإم،حرردييلإ،حريةل حا تلرحا يلإ لح يلإ،حريةل حا ةلإملح   حالأشر حديلإ 
 
ح

                                                 
(
1

( اضذ أم التاحز أضلْ  دحل٘س الوحذْٓ لذحل٘س الذردارٗر الطدٌْٗج لؼٌ٘دج الشدركاح الذدٖ ددن اخذ٘ارُدا، ّكلدن ق٘اضداي ػلدٔ 

اللذد٘ي قاهذدا ةذحل٘دس الذردارٗر   (Lassad and Khamoussi, 2012; Belgacem, and Omri, 2014)صراضدذٖ

 ر هرذرع للإفصاع.الطٌْٗج لؼٌ٘ج هي الشركاح فٖ هراةس هؤ 
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 . النماذج الإحصائية المستخدمة6/4/5
ا  يتلحا دلإرتوح  ت حبست ريحا نستيحا يمريتثح رستلإيح ت حيترحيست رمحاالشتلإ حا م يتلإت ح
ا فة تتل،حر ييتتثحا  تتت ث،حريةتتل حا تلتترحا يتتلإ ل،حريةتتل حا ةلإمتتلح  تت حالأشتتر حد تتت لإمحا ةينتتث،ح

 ,Belgacem and Omri, 2014; Scaltrito, 2016; Marine) يلإستلإاح  ت حلتاستلإمح

 Panel Dataح(9)نرتتلاتحديلإنتلإمحا سكست حا قطلإ يتث يتلإحاست ةلإرحا دلإرتوحدنيترذححاح.(2017

Regression Modelم دتتتتتلإتح تتتتتختيتحيستتتتت رمحاالشتتتتتلإ حا م يتتتتتلإت ح  تتتتت ح ييتتتتتثحا  تتتتتت ثحح 
(Gujarati, 2004).ححح

 . نتيجة اختبار فر  البحث6/4/6
ا يقيتلعحح(9)ي يت حلت حا دروحللحويؤتتحيس رمحاالشتلإ حا م يتلإت ح  ت ح ييتثحا  تت لإم
حدلإ درتشثحا يشتيثو حر لح لح رري حا فت حا دلي حل  حشرتعحلت حا ةللح لإ  لإ لم

HO لا يؤثر مستوى الإفصاح الاختياري عمى قيمة الشركات المقيدة بالبورصة المصرية : 
حرايتمحيةلإل ثحا نرلاتح لإ  لإ لم

Yit = βo + β1X1it + eit 

ح

                                                 
(
9

لذحل٘دس ة٘اًداح الطيضدس  Panel Data Regression Model( ٗطدذ أم ًودْكص اًحدأار ة٘اًداح الطيضدس الرااػ٘دج 

ّالت٘اًداح الرااػ٘دج  time series data، ّالذدٖ دظودغ ةد٘ي خصدا ا ة٘اًداح الطيضدس السهٌ٘دج Panel Dataالرااػ٘دج 

cross-section data ّّفٖ ح٘ي ٗذن دظو٘غ ة٘اًاح الطيضس السهٌ٘ج هي خي  هشاُأث الر٘ن الذٖ ٗأخد ُا هذي٘در هؼد٘ي أ .

أكشر خي  فذراح زهٌ٘ج ه ذلةج، ّالت٘اًاح الرااػ٘ج هي خي  هشاُأث الر٘ن الذٖ ٗأخ ُا هذي٘در أّ أكشدر لؼدأص هدي ّحدأاح 

الٌراددج السهٌ٘ددج، فاًددَ ٗددذن دظو٘ددغ ة٘اًدداح الطيضددس  الوؼاٌٗددج )ّحددأاح الوؼاٌٗج/ّحددأاح الرااػدداح هشددس  ددركج( فددٖ ًةددص

هي خي  هشاُأث الر٘ن الذٖ ٗأخ ُا هذي٘ر أّ أكشر لؼأص هدي ّحدأاح الوؼاٌٗدج )ّحدأاح الرااػداح  Panel Dataالرااػ٘ج 

ج ةأًدَ ٗدذن صراضدج ًةدص الشدرك Panel Dataهشس  ركج( خي  فذراح زهٌ٘ج ه ذلةج. إٔ دذو٘س ة٘اًاح الطيضس الرااػ٘دج 

ػتر الْقخ )إٔ دحرك ّحأث الرااع ػتر الْقخ(. ّ كا كاى لادس ّحدأث قاداع )لادس  دركج( ًةدص ػدأص هشداُأاح الطلطدلج 

 Balancedاضدن ة٘اًداح الطيضدس الرااػ٘دج الوذْازًدج   Panel Dataالسهٌ٘دج، ٗالدع ػلدٔ ة٘اًداح الطيضدس الرااػ٘دج 

Panel Dataٌ٘ج ةد٘ي ّحدأاح الرااػداح )الشدركاح(، ٗالدع ػلدٔ ة٘اًداح . أها  كا اخذل  ػأص هشاُأاح= =الطلطلج السه

 Unbalanced Panel Dataاضددن  ة٘اًدداح الطيضددس الرااػ٘ددج ئ٘ددر الوذْازًددج   Panel Dataالطيضددس الرااػ٘ددج 

(Gujarati, 2004) ٌّٗاتددع هةِددْم ة٘اًدداح الطيضددس الرااػ٘ددج ئ٘ددر الوذْازًددج .Unbalanced Panel Data  ٔػلدد

التاحز ةذظو٘ؼِا  ئراض الأراضج الحال٘ج، ح٘ز قام التاحز ةذظو٘غ ة٘اًاح د ا خوطدج هذي٘دراح ُدٖ  الت٘اًاح الذٖ قام

هطذْٓ الإفصاع الاخذ٘ارٕ، ّق٘وج الشركج، ّحظوِا، ّهؼأ  الرفغ الوالٖ لِا، ّهؼأ  الؼا دأ ػلدٔ ا .دْ  ةِدا، لدشير 

فذدراح زهٌ٘دج ه ذلةدج(. ّقدأ قدام التاحدز  )خدي  2011 لدٔ  2004ّػشرٗي  ركج )ّحدأاح الرااػداح(، للطدٌْاح هدي 

 Random effectsةذشددي٘س ًوددْكص الاًحددأار ّدرددأٗر هؼلودداح الٌوددْكص ّفردداي لافذددراض هددأخس الذددأس٘راح الؼشددْا ٘ج 

approach (ECM) ّال ٕ ٗرْم ػلٔ افذراض أى الظسء الشاةخ ،βo  ٖ ٗوشس هذي٘ر ػشْا(Gujarati, 2004). 

(
4

%(. ّٗدذن الحادن ػلدٔ 5% )هطدذْٓ هؼٌْٗدج 45راء اخذتدار الاًحدأار ػٌدأ هطدذْٓ سردج ( لاخذتار فرض التحز، دن  طد

ٗددذن رفددط فددرض الؼددأم الإحصددا ٖ، ّهددي سددن قتددْ  الةددرض ، ح٘ددز p.valueًذ٘ظددج اخذتددار الاًحددأار اػذودداصاي ػلددٔ ق٘وددج 

ٔ ق٘ودج الشدركج، ّٗدذن %، ةوؼٌدٔ أى ٌُداك ددأس٘راي لوطدذْٓ الإفصداع الاخذ٘دارٕ ػلدP.value > 5التأٗس،  كا كاًدخ ق٘ودج 

 %.P value <  5قتْ  فرض الؼأم اكا كاًخ ق٘وج  
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 حيث:
Y =حا ي ئيتحا  لإدرمح ييثحا  ت ثح

βo =حا دوءحا تلإدمحح
X1 =حا ي ئيتحا يس ق محيس رمحاالشلإ حا م يلإت ح
β1 =يةلإيتتت حانرتتتلاتحا ي ئيتتتتحا يستتت ق ،حرىتتترحيرتتتللحل دتتتلإهحا ةك تتتث،حريقتتتيسحنستتتدثحيتتتلإحيفستتتتهحح

حيس رمحاالشلإ حا م يلإت حيرحا  ئيتامحللح ييثحا  ت ث
e =ئيتتتحا  تتلإدرحر حيتتت لحا مطتتخحا ة تترامل،حري تتيتحل تت حا ةرايتت حالأمتتتمحا  تتلح تتؤتتح  تت حا ي ح

حبمذىلإحللحا   دلإتح
i =ح)ررلامحا قطلإ لإم؛حب حا  ت لإم(ح43،ح      ،ح3،ح4،ح0ح
t =ح(4100رر  حح4112)ا ف تامحا وينيث،حرىلحىنلإحيرحح02،ح      ،ح3،ح4،ح0ح

 ر يتتتت حانرتتتتلاتحا سكستتتت حا قطلإ يتتتتثح دتتتت حللمتتتتلإ حح(01)ريةتتتتت حا دلإرتتتتوح ي متتتتصحن تتتتلإمت
ح(ح   حا نررحا  لإ لم4ا ي ئيتامحا ت لإديثحر فسيتىلإحددلر حت لح) ححححححححححححح

 ( ممخص نتائج نموذج الانحدار البسيط قبل إدخال المتغيرات الرقابية2جدول )
ح

P.Value β Variables 

0.003 1.799 Constant 

0.140 -2.884 Voluntary Disclosure Level 

Adj. R
2
= 0.061 

0.003 F= 8.775 
ح

 نيتتتترذححا نرتتتتلاتح  تتتت حد ئتتتتمح p.value(،حي ضتتتت حبرح ييتتتتثح4ردتتتتلإ تدراح دتتتتلر حت تتتتلح)
%(،حييتتلإحي تتيتحل تت حيةنريتتثحا نيتترذحح  تت ،حربرح2(حب حب تت حيتترحيستت رمحا يةنريتتثح)113 1)

ا نيتتترذححيي نتتتوحيةنريتتتلإاح فستتتيتحا  ئيتتتتامحا  تتتلح طتتتتبح  تتت حا ي ئيتتتتحا  تتتلإدر حدينيتتتلإحد ئتتتمح ييتتتثح
p.value (حب حب دتتتتتحيتتتترحيستتتت رم021 1  ي ئيتتتتتحا يستتتت ق حيستتتت رمحاالشتتتتلإ حا م يتتتتلإت ح)ح
(حييتتتلإحي تتتيتحل تتت حردتتترلح تتتختيتحستتت دلحليتتتتح992 4-)حβ1%(،ح يتتتلإحد ئتتتمح ييتتتثح2ا يةنريتتتثح)

ريؤيتتلحح.Tobin's Qيةنتتر ح يستت رمحاالشتتلإ حا م يتتلإت ح  تت ح ييتتثحا  تتت ثحيقلإستتثحديقيتتلإسح
ذ تتفحانمفتتلإ حا قتتلتعحا  فستتيتيثح نيتترذححا نرتتلات،حريتتوحد ئتتمح ييتتثحيةلإيتت حا  رليتتلحا يةتتل ح

                                                 
 ( لٌذا ض الذحل٘س الإحصا ٖ ةاضذ أام ًوْكص اًحأار ة٘اًاح الطيضس الرااػ٘ج.1( ٗؼرض هلحع رقن )10)
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Adjusted R Square( حريةنتتلحذ تتفحبرحيستت رمحاالشتتلإ حا م يتتلإت ح)ا ي ئيتتتح110 1)ح
%حيتترحا  ئيتتتامحا  تتلح رتتلوحلتتلح ييتتثحا  تتت ث حريةنتتلحذ تتفح1ا يستت ق (حيفستتتحيتتلإحيقتتتيحيتترح

%حيتترحا  ئيتتتامحا  تتلح رتتلوحلتتلح ييتتثحا  تتت ثح تدتترحل تت ح رايتت ح92بيضتتلإاحبرحيتتلإحيقتتتيحيتترح
فتتتت حا دتتتلي حا قلإمتتت حدتتتخرحيستتت رمحبمتتتتم حردلإ  تتتلإ لحيتتت لح دتتتر حلتتتت حا ةتتتلل،حريتتترحتتتتلحتلتتت حا 

حاالشلإ حا م يلإت حيؤتتح   ح ييثحا  ت لإمحا يقيلعحدلإ درتشثحا يشتيث 
 Bukit and)ر ح  فتتتقحا ن تتتلإمتحا ستتتلإدقثحيتتترحيتتتلإح رشتتت محل يتتتوحدةتتت حا لتاستتتلإمحيتتتت ح

Nasution, 2016; Scaltrito, 2016; Ghorbel and Triki, 2016) يترحل يت حرتر ح
 ح فلشتتلإ حا م يتتلإت ،حدشتتفثح لإيتتث،ح  تت ح ييتتثحا  تتت ث حلتتلحرتتيرحردتترلح تتختيتحليدتتلإدلحيةنتترح

 Hassan  et al., 2009; Belgacem and)  فقحىذهحا ن لإمتحيرحيتلإح رشت محل يتوحلتاست لإح

Omri, 2014)يرحردرلح ختيتحليتحيةنر ح فلشتلإ حا م يتلإت ،حدشتفثح لإيتث،ح  ت ح ييتثح ح
ا  تلح رشت محل ت حردترلح تختيتحح(Belgacem and Omri, 2014)ا  تت ث،حملإشتثحلتاستثح

ستت دلحليتتتحيةنتتر ،حريتتوحبدتيتتمحىتتذهحا لتاستتثحلتتلح تترنس،حدينيتتلإح تتلإرحا  تتختيتحليتتتحا يةنتتر ح
حللحدييرتيثحيشتحا ةتديث ح(Hassan  et al., 2009)ليدلإديلإاحدلتاسثح

رية قتتتلحا دلإرتتتوحبرحامتتت كبحن تتتلإمتحا لتاستتتثحا رلإ يتتتثح يتتتلإح رشتتت محل يتتتوحدةتتت حا لتاستتتلإمح
ا ستتلإدقثحيتترحن تتلإمتحيتدتترحل تت حامتت كبحدنتترلحيؤ تتتحاالشتتلإ حا م يتتلإت حا  تتلحا  يتتلمح  يتتو،ح
 نلح يلإسحيس رمحاالشلإ حا م يلإت حديلإ،حر تذ فحامت كبحطتيقتثح يتلإسح ييتثحا  تت ثحدينيتلإ ح

 ,.Hassan  et al)يتلإح رشت حل يتوحيترحن تلإمتحيترحن تلإمتحلتاستثحح يتلإحيكرتاحا دلإرتوحل فتلإق

ا  تتتتلحبدتيتتتتمحلتتتتلحدييرتيتتتتثحيشتتتتتحا ةتديتتتتث،حرىتتتترحيتتتتلإح تتتتلحيةنتتتتلحانمفتتتتلإ حيستتتت رمحح(2009
االشتتتلإ حا م يتتتلإت حيتتترحدلإنتتتيحا  تتتت لإمحا يقيتتتلعحدلإ درتشتتتثحا يشتتتتيث،حريتتترحتتتتلح تتتللح ي تتترح

لإحام يلإتيتلإا،ح يتلمكمح نتلحبشرلإيحا يش رثحيرحاس ملالحا ية ريلإم،حا  لحي لحاالشلإ ح ني
ل ملإذحا قتتاتامحا ي ة قتثحد قيتيلح ييتثحا  تت ث،حريترحتتلح تتاتامحا ست تيلإتحراا تتا حرليتىتلإحيترح

حا قتاتام 
ر تتتلح تتتلإلحا دلإرتتتوحدل تتتلإلعحا  ر يتتت حاارشتتتلإملحدلإستتت ملالحنيتتترذححانرتتتلاتحديلإنتتتلإمحا سكستتت ح

رايتتتمحيةلإل تتثحا نرتتلاتحا قطلإ يتتثحدةتتلحللمتتلإ حا ي ئيتتتحا ت تتلإدلحالأر ،حرىتترحردتتلحا  تتت ث،ح
ح لإ  لإ لم

Yit = βo + β1X1it + β2X2it + eit 
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 حيث:
β2 =يةلإي حانرلاتحا ي ئيتحا ت لإدلحردلحا  ت ث،حرىرحيرللحل دلإهحا ةك ث،حريقتيسحنستدثحيتلإحح

حيفستهحردلحا  ت ثحيرحا  ئيتامحللح يي يلإ
X2 =حا ي ئيتحا ت لإدلحالأر محردلحا  ت ثح

 ر ي حانرلاتحديلإنلإمحا سكس حا قطلإ يثح دت حردةتلحللمتلإ ححريةت حا دلإروح ي مصحن لإمت
ح(ح   حا نررحا  لإ لمح3ا ي ئيتحا ت لإدلحالأر ،حردلحا  ت ث،حر فسيتىلإحددلر حت لح)

ح

    ( ممخص نتائج تحميل الانحدار المتعدد قبل وبعد إدخال المتغير3جدول )     
 الرقابي الأول: حجم الشركة

 

After Entering a Control Variable; Firm Size 
Before Entering a Control 

Variable; Firm Size 

Collinearity 

Statistics
(11)

 
P.Value β Variables P.Value β Variables 

VIF
(12)

 Tolerance
(13)

    
0.003 1.799 Constant 

 Constant 2.138 0.411 دددددددددد دددددددددد

1.002 0.998 0.189 -2.753 
Voluntary 

Disclosure 

Level 
0.140 -2.884 

Voluntary 

Disclosure 

Level 
1.002 0.998 0.894 -0.017 Firm Size 

 Adj. R
2
= 0.052 Adj. R

2
= 0.061 

 0.015 F= 4.277 0.003 F= 8.775 
ح

(،حي ض ح للحردترلحي ت  ثحا ت دتلإطحا مطتلحا ي ةتللح نتلحلدتتاءح3ردلإ تدراح دلر حت لح)
،حرات فتتتتلإاحيؤ تتتتتحا  دتتتتلإيرح01 ر يتتتت حا نرتتتتلاتحناتتتتتااح نمفتتتتلإ حيةلإيتتتت ح ضتتتتملحا  دتتتتلإيرح تتتترح

(ح102 1 نيرذححا نرلاتح   حد ئتمح)حp.value% ح يلإحي ض حبرح ييثح2ا يسير حدوح رح
%(،حييتتتلإحي تتتيتحل تتت حيةنريتتتثحا نيتتترذحح  تتت ،حربرحا نيتتترذحح2ب حب تتت حيتتترحيستتت رمحا يةنريتتتثح)

 p.valueيي نتتتوحيةنريتتتلإاح فستتتيتحا  ئيتتتتامحا  تتتلح طتتتتبح  تتت حا ي ئيتتتتحا  تتتلإدر حدينيتتتلإحد ئتتتمح ييتتتثح

                                                 
(

11
 :Collinearity Statisticsإحصائيات الارتباط الخطي الذاتي المتعذد  (

، ّهؤ در الذتداٗي Variance Inflation Factor (VIF)ػٌأ  طراء دحل٘س الاًحدأار ددن احذطدا  هؼاهدس د د ن الذتداٗي 

لاددس هذي٘ددر هددي الوذي٘ددراح الوطددذرلج ّالرقاة٘ددج لذحأٗددأ صرطددج اردتددان ال اددٖ  Toleranceالوطددوْع ةددَ )الوواددي قتْلددَ( 

أّ هؤ ر الذتداٗي  10اًخ  حصا ٘ج هؼاهس د  ن الذتاٗي أكتر هي ال ادٖ الوذؼأص ة٘ي كس، أّ ةؼط، ُ ٍ الوذي٘راح. فاكا ك

 (. 2003%، فاى كلن ٗؼٌٖ ّطْص اردتان خاٖ كادٖ هذؼأص هردةغ ة٘ي الوذي٘راح )ةش٘ر، 5الوطوْع ةَ أقس هي 

(
12

  ( هؼاهس د  ن الذتاٗي.

(
13

 ( هؤ ر الذتاٗي الوطوْع ةَ.
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(حب حب دتتتتتحيتتتترحيستتتت رمحا يةنريتتتتثح099 1  ي ئيتتتتتحا يستتتت ق حيستتتت رمحاالشتتتتلإ حا م يتتتتلإت ح)
 تتتتختيتحستتتت دلحليتتتتتحيةنتتتتر ح(حييتتتتلإحي تتتتيتحل تتتت حردتتتترلح4 023-) β1%(،ح يتتتتلإحد ئتتتتمح ييتتتتثح2)

دينيتلإحانمفضتمحح.Tobin's Q يس رمحاالشلإ حا م يلإت ح   ح ييثحا  ت ث،حيقلإسثحديقيلإسح
 Adjustedا قلتعحا  فستيتيثح نيترذححا نرتلات،حريتوحانمفضتمح ييتثحيةلإيت حا  رليتلحا يةتل ح

R Square (حالأيتتتحا تتذ حيتدتترحل تت حللتاححا ي ئيتتتحا ت تتلإدلح124 1(حل تت ح)110 1يتترح،)
(حب حب دتتحيترحيست رمح992 1 يتذاحا ي ئيتتح ييتثح) p.valueدلحا  ت ث،حريوحد ئتمح ييتثحر

(حييتتتلإحي تتتيتحل تتت حردتتترلح تتتختيتحستتت دلحليتتتتح1 100-) β2%(،ح يتتتلإحد ئتتتمح ييتتتثح2ا يةنريتتتثح)
راستت نلإلااح تتذ ف،حيتت لح دتتر حح.Tobin's Qيةنتتر ح ردتتلحا  تتت ثح  تت ح يي يتتلإحيقلإستتثحديقيتتلإسح

ا دلي حا قلإمت حدتخرحيست رمحاالشتلإ حا م يتلإت حيتؤتتح  ت حلت حا ةلل،حريرحتلحتل حا فت ح
 ييتتثحا  تتت لإمحا يقيتتلعحدلإ درتشتتثحا يشتتتيث،حربرحردتتلحا  تتت ثح حيتتؤتتحليدلإدتتلإاحريةنريتتلإاح  تت ح

ح يي يلإ 
 Anam et al., 2011; Bukit and)ر ح  فقحىذهحا ن لإمتحيترحيتلإح رشت محل يتوحلتاست لإح

Nasution, 2016)تحليدتلإدلحيةنتر ح ردتلحا  تت ثح  ت ح يي يتلإ حيرحن لإمتحد خرحردرلح تختيح
 ;Mule et al., 2015)لتتتلحرتتتيرح  فتتتقحىتتتذهحا ن تتتلإمتحيتتترحيتتتلإح رشتتت محل يتتتوحلتاستتت لإح

Setiadharma and Machali, 2017)يترحن تلإمتحد تخرح تللحردترلح تختيتحيةنتر ح ردتلحح
حا  ت ثح   ح يي يلإ 

ا  تت ثح  ت ح يي يتلإ،حريتوحر ملإ بحىذهحا ن يدثحيلإح ر ةوحا دلإرتوحيترحردترلح تختيتح ردتلح
يدتتيحبرح قتتللحا  تتت لإمح ديتتتعحا ردتتلحيويتتلااحيتترحاالشتتلإ ،حديتتلإحي دتتلإروحا ي ط دتتلإمحاا واييتتث،ح

ح دندلإاح    لإ يبحا سيلإسيث،حريرحتلحيت فرح قييلحبشرلإيحا يش رثح قييثحىذهحا  ت لإم 
ستتت ح يتتتلإح تتتلإلحا دلإرتتتوحدل تتتلإلعحا  ر يتتت حاارشتتتلإملحدلإستتت ملالحنيتتترذححانرتتتلاتحديلإنتتتلإمحا سك

ا قطلإ يتتتثحدةتتتلحللمتتتلإ حا ي ئيتتتتحا ت تتتلإدلحا تتتتلإنل،حرىتتترحيةتتتل حا تلتتترحا يتتتلإ ل حرايتتتتمحيةلإل تتتثح
حا نرلاتح لإ  لإ لم

Yit = βo + β1X1it + β2X2it + eit 
ح
ح
ح
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 حيث:
β2 =يةلإيتت حانرتتلاتحا ي ئيتتتحا ت تتلإدلحيةتتل حا تلتترحا يتتلإ ل،حرىتترحيرتتللحل دتتلإهحا ةك تتث،حريقتتيسحح

حنسدثحيلإحيفستهحيةل حا تلرحا يلإ لحدلإ  ت ثحيرحا  ئيتامحللح يي يلإ
X2 =حا ي ئيتحا ت لإدلحا تلإنلمحيةل حا تلرحا يلإ لح

ةتلحللمتلإ ح ر ي حانرلاتحديلإنلإمحا سكس حا قطلإ يثح دت حردحريةت حا دلإروح ي مصحن لإمت
ح  (ح   حا نررحا  لإ لم2ا ي ئيتحا ت لإدلحا تلإنل،حيةل حا تلرحا يلإ ل،حر فسيتىلإحددلر حت لح)

 

         ( ممخص نتائج تحميل الانحدار المتعدد قبل وبعد إدخال المتغير 4جدول )
 الرقابي الثاني: معدل الرفع المالي

 

After Entering a Control Variable; 

Leverage 

Before Entering a 

Control Variable; 

Leverage 

Collinearity 

Statistics 
P.Value β Variables P.Value β Variables 

VIF Tolerance    
0.003 1.799 Constant 

 Constant 1.101 0.000 دددددددددد دددددددددد

1.008 0.992 0.016 -2.255 

Voluntar

y 

Disclosur

e Level 

0.140 -2.884 

Voluntary 

Disclosure 

Level 
1.008 0.992 0.000 1.028 Leverage 

 Adj. R
2
= 0.795 Adj. R

2
= 0.061 

 0.000 F= 251.192 0.003 F= 8.775 
ح

(،حي ض ح للحردترلحي ت  ثحا ت دتلإطحا مطتلحا ي ةتللح نتلحلدتتاءح2ردلإ تدراح دلر حت لح)
،حرات فتتتتلإاحيؤ تتتتتحا  دتتتتلإيرح01 ر يتتتت حا نرتتتتلاتحناتتتتتااح نمفتتتتلإ حيةلإيتتتت ح ضتتتتملحا  دتتتتلإيرح تتتترح

(ح111 1 نيرذححا نرلاتح  ت حد ئتمح) p.value% ح يلإحي ض حبرح ييثح2ا يسير حدوح رح
%(،حييتتتلإحي تتتيتحل تتت حيةنريتتتثحا نيتتترذحح  تتت ،حربرحا نيتتترذحح2ب حب تتت حيتتترحيستتت رمحا يةنريتتتثح)

حp.valueيي نتتتوحيةنريتتتلإاح فستتتيتحا  ئيتتتتامحا  تتتلح طتتتتبح  تتت حا ي ئيتتتتحا  تتتلإدر حدينيتتتلإحد ئتتتمح ييتتتثح
(حب حب تتتتت حيتتتترحيس تتتتترمحا يةنريتتتتتثح101 1  ي ئيتتتتتحا يستتتت ق حيستتتت رمحاالشتتتتلإ حا م يتتتتلإت ح)

 حردتترلح تتختيتحستت دلحيةنتتر ح يستت رمح(حييتتلإحي تتيتحل تت4 422-) β1%(،ح يتتتتلإحد ئتتتمح ييتتتتثح2)
دينيتتلإحات فةتتمحا قتتلتعحح.Tobin's Qاالشتتلإ حا م يتتلإت ح  تت ح ييتتثحا  تتت ثحيقلإستتثحديقيتتلإسح
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 Adjusted Rا  فستتتيتيثح نيتتترذححا نرتتتلات،حريتتتوحوالمح ييتتتثحيةلإيتتت حا  رليتتتلحا يةتتتل ح

Squareةتل ح(،حالأيتتحا تذ حيتدترحل ت حللتاححا ي ئيتتحا ت تلإدلحي092 1(حل  ح)110 1يرح)ح
(حب حب تت حيتترحيستت رمح111 1 يتتذاحا ي ئيتتتح ييتتثح)حp.valueا تلتترحا يتتلإ ل،حريتتوحد ئتتمح ييتتثح

(حييتتلإحي تتيتحل تت حردتترلح تتختيتحليدتتلإدلحيةنتتر ح149 0)حβ2%(،ح يتتلإحد ئتتمح ييتتثح2ا يةنريتتثح)
راست نلإلااح تذ ف،حيت لحح.Tobin's Q يةتل حا تلترحا يتلإ لحدلإ  تت لإمح  ت ح يي يتلإحيقلإستثحديقيتلإسح

تل حلت حا ةلل،حريرحتلح در حا فت حا دلي حا قلإمت حدتخرحيست رمحاالشتلإ حا م يتلإت حيتؤتتح
   ح ييثحا  ت لإمحا يقيتلعحدلإ درتشتثحا يشتتيث،حربرحلتدتثحا تلترحا يتلإ لح تؤتتحليدلإدتلإاحريةنريتلإاح

ح   ح ييثحا  ت ث 
  ;Anam et al., 2011)حر  فقحىذهحا ن تلإمتحيترحيتلإح رشت محل يتوحدةت حا لتاستلإمحيتت 

Abdullah Al-Maghzom, 2016; Bukit and Nasution, 2016)يترحردترلح تختيتحح
حليدلإدلحيةنر ح يةل حا تلرحا يلإ لحدلإ  ت لإمح   ح يي يلإ ح

رية قلحا دلإروحبرحا  ت لإمحذامحنستدثحا تلترحا يتلإ لحا يت فةتثح مضترحد ت  حب دتتح يتا دتثح
  ت لإمحا رلإلوح  ةي حد فلإءعحرلةلإ يثح  ت ي رحيترحمليتثحا يقتضير/ا دنرف،حر ذ فحي ررح   فحا

ا تتتليرحرا   تتتوالحد تتتترطحاا  تتتتا ،حر رضتتتي حديرلىتتتلإحلتتتلحىتتتذاحا شتتتلل،حريتتترحتتتتلح تتتل يلحبلاءح
حر ييثحىذهحا  ت لإم 

بيضتتلإاح تتلإلحا دلإرتتوحدل تتلإلعحا  ر يتت حاارشتتلإملحدلإستت ملالحنيتترذححانرتتلاتحديلإنتتلإمحا سكستت ح
ا ت تتتلإدلحا تلإ تتتو،حرىتتترحيةتتتل حا ةلإمتتتلح  تتت حالأشتتتر  حرايتتتتمحا قطلإ يتتتثحدةتتتلحللمتتتلإ حا ي ئيتتتتح

حيةلإل ثحا نرلاتح لإ  لإ لم
Yit = βo + β1X1it + β2X2it + eit 

 حيث:
β2 =يةلإيت حانرتتلاتحا ي ئيتتتحا ت تتلإدلحيةتتل حا ةلإمتتلح  ت حالأشتتر ،حرىتترحيرتتللحل دتتلإهحا ةك تتث،حح

حريقيسحنسدثحيلإحيفستهحيةل حا ةلإملح   حالأشر حدلإ  ت ثحيرحا  ئيتامحللح يي يلإ
X2 =حا ي ئيتحا ت لإدلحا تلإ ومحيةل حا ةلإملح   حالأشر ح

ا قطلإ يثح دت حردةتلحللمتلإ ح ر ي حانرلاتحديلإنلإمحا سكس ححريةت حا دلإروح ي مصحن لإمت
(ح  تت حا نرتترح2ا ي ئيتتتحا ت تتلإدلحا تلإ تتو،حيةتتل حا ةلإمتتلح  تت حالأشتتر ،حر فستتيتىلإحددتتلر حت تتلح)

حا  لإ لم
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         ( ممخص نتائج تحميل الانحدار المتعدد قبل وبعد إدخال المتغير 5جدول )
 الرقابي الثالث:

 معدل العائد عمى الأصول
 

After Entering a Control Variable; ROA 
Before Entering a Control 

Variable; ROA
(14)

 

Collinearity 

Statistics 
P.Value β Variables P.Value β Variables 

VIF Tolerance    
0.003 1.799 Constant 

 Constant 1.843 0.000 دددددددددد دددددددددد

1.006 0.994 0.250 -2.317 

Voluntary 

Disclosure 

Level 
0.140 -2.884 

Voluntary 

Disclosure 

Level 
1.006 0.994 0.269 1.046 ROA 

 Adj. R
2
= 0.063 Adj. R

2
= 0.061 

 0.008 F= 4.990 0.003 F= 8.775 
ح

(،حي ض ح للحردترلحي ت  ثحا ت دتلإطحا مطتلحا ي ةتللح نتلحلدتتاءح2ردلإ تدراح دلر حت لح)
،حرات فتتتتلإاحيؤ تتتتتحا  دتتتتلإيرح01 ر يتتتت حا نرتتتتلاتحناتتتتتااح نمفتتتتلإ حيةلإيتتتت ح ضتتتتملحا  دتتتتلإيرح تتتترح

(ح119 1 نيرذححا نرلاتح   حد ئتمح)حp.value% ح يلإحي ض حبرح ييثح2ا يسير حدوح رح
%(،حييتتتلإحي تتتيتحل تتت حيةنريتتتثحا نيتتترذحح  تتت ،حربرحا نيتتترذحح2ب حب تتت حيتتترحيستتت رمحا يةنريتتتثح)

 p.valueيي نتتتوحيةنريتتتلإاح فستتتيتحا  ئيتتتتامحا  تتتلح طتتتتبح  تتت حا ي ئيتتتتحا  تتتلإدر حدينيتتتلإحد ئتتتمح ييتتتثح

(حب حب دتتتتتحيتتتترحيستتتت رمحا يةنريتتتتثح421 1  ي ئيتتتتتحا يستتتت ق حيستتتت رمحاالشتتتتلإ حا م يتتتتلإت ح)
(حييتتتتلإحي تتتيتحل تتتت حردتتترلح تتتتختيتحستتت دلحليتتتتتحيةنتتتتر ح300 4-)حβ1%(،ح يتتتلإحد ئتتتتمح ييتتتثح2)

دينيتتلإحات فةتتمحح.Tobin's Q يستت رمحاالشتتلإ حا م يتتلإت ح  تت ح ييتتثحا  تتت ثحيقلإستتثحديقيتتلإسح
ا قتتتلتعحا  فستتتيتيثح نيتتترذححا نرتتتلاتحديقتتتلاتحطفيتتتب،حريتتتوحوالمح ييتتتثحيةلإيتتت حا  رليتتتلحا يةتتتل ح

Adjusted R Squareا تذ حيتدترحل ت حللتاححا ي ئيتتح(،حالأيتح113 1(حل  ح)110 1يرح)ح
(ح419 1 يتذاحا ي ئيتتح ييتثح)حp.valueا ت لإدلحيةل حا ةلإملح   حالأشر ،حريوحد ئمح ييتثح

(حييتتلإحي تتيتحل تت حردتترلح121 0)حβ2%(،ح يتتلإحد ئتتمح ييتتثح2ب حب دتتتحيتترحيستت رمحا يةنريتتثح)
ديقيتلإسح ختيتحليدلإدلحليتحيةنتر ح يةتل حا ةلإمتلح  ت حالأشتر حدلإ  تت لإمح  ت ح يي يتلإحيقلإستثح

Tobin's Q.راس نلإلااح ذ ف،حي لح در حلت حا ةلل،حريترحتتلحتلت حا فتت حا دتلي حا قلإمت حدتخرحح
                                                 

(
14

 )Return on Assets  ْ. هؼأ  الؼا أ ػلٔ ا 
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يس رمحاالشلإ حا م يلإت حيؤتتح   ح ييتثحا  تت لإمحا يقيتلعحدلإ درتشتثحا يشتتيث،حربرحيةتل ح
رح لإرحليدلإديلإا  حا ةلإملح   حالأشر ح لحيؤتتحيةنريلإاح   ح ييثحا  ت ثحراا

 Orens et al., 2009; Abdullah)متحيترحيتلإح رشت محل يتوحلتاست لإحر ح  فتقحىتذهحا ن تلإ

Al-Maghzom , 2016) يتتتترحردتتتترلح تتتتختيتحليدتتتتلإدلحيةنتتتتر ح يةتتتتل حا ةلإمتتتتلح  تتتت حالأشتتتتر ح
حدلإ  ت لإمح   ح يي يلإ ح

ر متتتلإ بحىتتتذهحا ن يدتتتثحيتتتلإح ر ةتتتوحا دلإرتتتوحيتتترحردتتترلح تتتختيتح يةتتتل حا ةلإمتتتلح  تتت حالأشتتتر ح
وحييتت لحا يستت تيتررحدلإلأت تتلإلحرا نستتيحا  تتلح تتت دطح يؤ تتتح  تدريتتثح  تت ح ييتتثحا  تتت لإم،حريتت

دتدريتتتثحا  تتتت لإمحا يقيتتتلعحدلإ درتشتتتث ح تتتذ فح تتتلح رشتتت حا  تتتت لإمحا  تتتلح فشتتت ح تتترحالأت تتتلإلح
حرا نسيحا  لح ت دطحدلإ تدريثح   ح قيييلإمحب   ح قيي يلإ 

 تتذ فح تتلإلحا دلإرتتوحدل تتلإلعحا  ر يتت حاارشتتلإملحدلإستت ملالحنيتترذححانرتتلاتحديلإنتتلإمحا سكستت ح
حدةلحللملإ حا ي ئيتامحا ت لإديثحا تكو حر لحايتمحيةلإل ثحا نرلاتح لإ  لإ لم ا قطلإ يث

Yit = βo + β1X1it + β2X2it + β3X3it + β4X4it + eit 

 حيث:
β2 =حيةلإي حانرلاتحا ي ئيتحا ت لإدلحردلحا  ت ثح
β3 =حيةلإي حانرلاتحا ي ئيتحا ت لإدلحيةل حا تلرحا يلإ لح
β4 =حيةلإي حانرلاتحا ي ئيتحا ت لإدلحيةل حا ةلإملح   حالأشر ح

ل دتلإهحا ةك تثحدتيرح ت حيترحيست رمحاالشتتلإ ح β1 ،β2 ،β3 ،β4ر رتللحيةتلإيكمحا نرتلاتح
ا م يتتلإت ،حرردتتلحا  تتت ث،حريةتتل حا تلتترحا يتتلإ ل،حريةتتل حا ةلإمتتلح  تت حالأشتتر ح  تت حا  تترا لح

ا يستت ق حرا ي ئيتتامحا ت لإديتتثحيترحا  ئيتتتامحردتيرح ييتثحا  تتت ث،حر قتيسحنستتدثحيتلإحيفستتتهحا ي ئيتتح
حللحا ي ئيتحا  لإدر

X2 =حا ي ئيتحا ت لإدلحالأر محردلحا  ت ثح
X3 =حا ي ئيتحا ت لإدلحا تلإنلمحيةل حا تلرحا يلإ لح
X4 =حا ي ئيتحا ت لإدلحا تلإ ومحيةل حا ةلإملح   حالأشر ح

ا قطلإ يثح دت حردةتلحللمتلإ ح ر ي حانرلاتحديلإنلإمحا سكس ححريةت حا دلإروح ي مصحن لإمت
ح(ح   حا نررحا  لإ لم1ا ي ئيتامحا ت لإديثحا تكوحر فسيتىلإحددلر حت لح)

ح
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              ( ممخص نتائج تحميل الانحدار المتعدد قبل وبعد إدخال 6جدول )
 الرقابية الثلاث المتغيرات

 

After Entering the Three Control Variables; Firm 

Size, Leverage and ROA 

Before Entering the Three 

Control Variables; Firm Size, 

Leverage and ROA 

Collinearity 

Statistics 
P.Value β Variables P.Value β Variables 

VIF Tolerance    
0.003 1.799 Constant 

 Constant 4.852 0.002 دددددددددد دددددددددد

1.016 0.985 0.589 -0.571 

Voluntary 

Disclosure 

Level 
0.140 -2.884 

Voluntary 

Disclosure 

Level 
1.035 0.966 0.016 -0.183 Firm Size 

1.019 0.981 0.000 1.033 Leverage 

1.029 0.972 0.150 0.026 ROA 

 Adj. R
2
= 0.809 Adj. R

2
= 0.061 

 0.000 F= 137.895 0.003 F= 8.775 
ح

(،حي ض ح للحردترلحي ت  ثحا ت دتلإطحا مطتلحا ي ةتللح نتلحلدتتاءح1ردلإ تدراح دلر حت لح)
،حرات فتتتتلإاحيؤ تتتتتحا  دتتتتلإيرح01 ر يتتتت حا نرتتتتلاتحناتتتتتااح نمفتتتتلإ حيةلإيتتتت ح ضتتتتملحا  دتتتتلإيرح تتتترح

(ح111 1 نيرذححا نرلاتح   حد ئتمح)حp.value% ح يلإحي ض حبرح ييثح2ا يسير حدوح رح
%(،حييتتتلإحي يتتتتتحل تتت حيةنريتتتثحا نيتتترذحح  تتت ،حربرحا نيتتترذحح2ب حب تتت حيتتترحيستتت رمحا يةنريتتتثح)

حp.valueيي نتتوحيةنريتتلإاح فستتيتحا  ئيتتتامحا  تتلح طتتتبح  تت حا ي ئيتتتحا  تتلإدر حدينيتتلإحد ئتتتمح ييتتتثح
تحيتتترحيس تتتترمحا يةنريتتتثح(حب حب دتتتت299 1  ي ئيتتتتتحا يس قتتتت حيس تتتترمحاالشتتتتلإ حا م يتتتتلإت ح)

(حييتتتلإحي تتتيتحل تتت حردتتترلح تتتختيتحستتت دلحليتتتتحيةنتتتتر ح200 1-)حβ1%(،ح يتتتلإحد ئتتتمح ييتتتتثح2)
دينيتلإحات فةتمحح.Tobin's Q يست رمحاالشتلإ حا م يتتتلإت ح  ت ح ييتثحا  ت تتثحيقلإستتثحديقيتلإسح

 Adjusted Rا قتلتعحا  فسيتيتتثح نيترذححا نرتتتتلات،حريتوحوالمح ييتثحيةلإيت حا  رليتلحا يةتتل ح

Square(،حالأيتتتتحا تتذ حيتدتتترحل تت حللتاححا ي ئيتيتتترحا ت لإدييتتتترح919 1(حل تت ح)110 1يتترح)ح
 ي ئيتتتتتتتحردتتتتتتلحا  تت تتتتثح p.valueردتتتلحا  ت تتتتثحريةتتتتتل حا تلتتتتترحا يتتتتلإ ل،حرتتتتيوحد ئتتتتتمح ييتتتثح

ر ح ردتتتلح(حييتتتلإحي تتتيتحل تتت حردتتترلح تتتختيتحستتت دلحيةنتتت1 093-) β2(،حرد ئتتتتتمح ييتتتتتتتثح101 1)
 ي ئيتتتحيةتتل ححp.value يتتلإحد ئتتمح ييتتثحح.Tobin's Qا  تتت ثح  تت ح يي يتتلإحيقلإستتثحديقيتتلإسح

(ح133 0)حβ3%(،حرد ئتتتمح ييتتتثح2(،حب حب تتت حيتتترحيستتت رمحا يةنريتتتثح)111 1ا تلتتترحا يتتتلإ لح)
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ييلإحي يتحل ت حردترلح تختيتحليدتلإدلحيةنتر ح يةتل حا تلترحا يتلإ لحدلإ  تت لإمح  ت ح يي يتلإحيقلإستثح
 ي ئيتتتتتحيةتتتتل حا ةلإمتتتتلح  تتتت حالأشتتتتر ححp.valueدينيتتتتلإحد ئتتتتمح ييتتتتثحح.Tobin's Qديقيتتتتلإسح

(حييتلإحي تيتحل ت ح141 1)حβ4%(،حرد ئتمح ييتثح2(،حب حب دتحيرحيس رمحا يةنريتثح)021 1)
ردتترلح تتختيتحليدتتلإدلحليتتتحيةنتتر ح يةتتل حا ةلإمتتلح  تت حالأشتتر حدلإ  تتت لإمح  تت ح يي يتتلإحيقلإستتثح

راستت نلإلااح تتذ ف،حيتت لح دتتر حلتتت حا ةتتلل،حريتترحتتتلحتلتت حا فتتت حا دتتلي حح.Tobin's Qديقيتتلإسح
حا قلإم حدخرحيس رمحاالشلإ حا م يلإت حيؤتتح   ح ييثحا  ت لإمحا يقيلعحدلإ درتشثحا يشتيث 

 Anam et al., 2011; Bukit and)ر  فتقحىتذهحا ن تلإمتحيترحيتلإح رشت محل يتوحلتاست لإح

Nasution, 2016) يةنتتر ح ردتتلحا  تتت ثح  تت ح يي يتتلإ ح يتتلإححيتترحن تتلإمتحد تتخرحردتترلح تتختيت
 Anam et al., 2011; Abdullah)  فقحىذهحا ن لإمتحيرحيلإح رش محل يوحدة حا لتاستلإمح

Al-Maghzom , 2016; Bukit and Nasution, 2016) يتترحردتترلح تتختيتحليدتتلإدلح
ثحيترحيةنر ح يةل حا تلرحا يلإ لحدلإ  تت لإمح  ت ح يي يتلإ حلتلحرتيرح ح  فتقحىتذهحا ن تلإمتحا ستلإدق

ح(Orens et al., 2009; Abdullah Al-Maghzom , 2016)يتلإح رشت محل يتوحلتاست لإح
حيرحردرلح ختيتحليدلإدلحيةنر ح يةل حا ةلإملح   حالأشر حدلإ  ت لإمح   ح يي يلإ 

رية قتتتلحا دلإرتتتوحبرحللتاححا ي ئيتتتتامحا ت لإديتتتثحا تتتتكوحيةتتتلإاحلتتتلحا  ر يتتت حبلمحل تتت حيةنريتتتثح
قلإتنثحدلإ رضرح نلحا  شلإتحا  ر ي ح  ت حىتذاحا ي ئيتتحديفتتله،حا ي ئيتحا ت لإدلحردلحا  ت ث،حي

ريوح لإنمحا ن يدثح للحيةنريثحي ئيتحردلحا  ت ث حللحريرح لإرحي ئيتحيةل حا تلترحا يتلإ لح
يةنريتتتلإاح نتتتلحا  شتتتلإتحا  ر يتتت ح  يتتتوحديفتتتتله،حر نتتتلحللتادتتتوحدلإ  ر يتتت حيتتترحا ي ئيتتتتامحا ت لإديتتتثح

   حالأشر حليتتحيةنتر ح نتلحا  شتلإتحا  ر يت ح  يتوحالأمتم حدينيلإح لإرحي ئيتحيةل حا ةلإملح
حديفتله،حر نلحللتادوحدلإ  ر ي حيرحا ي ئيتامحا ت لإديثحالأمتم 

 . خلاصة البحث والتوصيات ومجالات البحث المقترحة6/5
ح  نلإر حىذهحا دوميثحمكشثحا دلإروحربىلحا  رشيلإمحريدلإ محا دروحا يس قد يث 

 . خلاصة البحث6/5/1
 ناتتت حيتترحا درتتوحل تت حردتترلحل فتتلإقح تتلإلحدتتيرحا لتستتلإمحد تتخرحردتترلح تتختيتح رشتت حا  تتقحا

ليدتتتلإدلحيةنتتتر ح فلشتتتلإ حا م يتتتلإت حدشتتتفثح لإيتتتث،حراالشتتتلإ حا م يتتتلإت ح تتترحدنتتترلحيةينتتتث،ح
دشفثحملإشث،ح   ح ييثحا  ت ث حردتللحذ ف،حم شمحدة حا لتاسلإمحل ت ح تللحردترلح تختيتح

 حا م يتلإت ح ترحدةت حا دنترلح  ت ح ييتثحيةنتر ح فلشتلإ حا م يتلإت حدشتفثح لإيتث،حر فلشتلإ
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ا  تتتتت ث حر تتتتلح تتتتلحام دتتتتلإتحلتتتتت حا درتتتتوحا ي ة تتتتقحدردتتتترلح تتتتختيتحليدتتتتلإدلح يستتتت رمحاالشتتتتلإ ح
ا م يلإت ح   ح ييثحا  ت ث حر لح در حلت حا دروحللحبرلحنيلإذححا نرتلاتحا يست مليثحلتلح

 حريةنتتلحذ تتفحا م دتتلإت،حرتلضتتوحلتتلحدتتلإ لحنيتتلإذححا نرتتلاتحالأمتتتمحا يستت مليثح تتذامحا ئتتت 
ل فلإقحدة حن لإمتحا  قحا  طديقلحيرحا درتوحرا ي ة قتثحدردترلح تختيتحليدتلإدلحيةنتر ح فلشتلإ ح
ا م يتتلإت ح  تت ح ييتتثحا  تتت ثحيتترحللإ ديتتثحيتتلإح رشتت حل يتتوحا  تتقحا ناتتت حيتترحردتترلحل فتتلإقح تتلإلح
حد خرحا  ختيتحاايدلإدلح فلشلإ حا م يلإت حدشفثح لإيثح   ح ييثحا  ت ث ح ذ فح  فتقحللإ ديتث
ن لإمتحا  قحا  طديقلحيرحا دروحرا ي ة قثحدةتللحردترلح تختيتحيةنتر ح فلشتلإ حا م يتلإت ح  ت ح
 ييثحا  تت ثحيترحدةت حيتلإح رشت حل يتوحا  تقحا ناتت حيترح تللحردترلح تختيتحيةنتر ح فلشتلإ ح
ا م يتتلإت حدشتتفثح لإيتتثح  تت ح ييتتثحا  تتت ث حريةتتو حا دلإرتتوحامتت كبحا ن تتلإمتحد تت حيتترحا  تتقح

يتتترحا درتتتوحل تتت حامتتت كبحدنتتترلحيؤ تتتتحاالشتتتلإ حا م يتتتلإت حا  تتتلح تتتلححا ناتتتت حرا  تتتقحا ةي تتتل
ا   يتتلإلح  ييتتلإح نتتلح يتتلإسحيستت رمحاالشتتلإ حا م يتتلإت ،حر تتذ فحامتت كبحطتيقتتثح يتتلإسح ييتتثح
ا  تتتت ث حيضتتتلإبح تتتذ فح تتتختيتحللتاححا ي ئيتتتتحا ت تتتلإدلحيةتتتل حا تلتتترحا يتتتلإ لحلتتتلحا  ر يتتت حدلإ  تتتقح

حا ةي لحيرحا دروحا رلإ ل حح
 البحث. توصيات 6/5/2

يرشتتتلحا دلإرتتتوحدتتتلإت لمح)ب(ح  تتتديرحا  تتتت لإمحا يقيتتتلعحدلإ درتشتتتثح  تتت ح قتتتليلحيويتتتلحيتتترح
ا ية ريتتلإمحديتتلإحي دتتلإروحا ي ط دتتلإمحااددلإتيتتثح فلشتتلإ حيتترحمتتك ح قتتليلحرتترالوحبرحل فتتلإءامح
ينلإستتدث،حر)ي(حبرح شتتلتحىيمتتثحا ت لإدتتثحا يلإ يتتثحلت تتلإلامحربل تتثح  ضتتيرحدنتترلحا ية ريتتلإمحا  تتلح

لشتتتلإ ح نيتتتلإحام يلإتيتتتلإا،ح  تتت حبرحيتتت لح رتتتليوحىتتتذهحا دنتتترلحديتتتلإحي ي تتت حيتتترحيي تتترح   تتتت لإمحاا
ا  ةتتليكمحا  تتلح طتتتبح  تت حا يةتتلإييتحرا قتترانيرحرا  تترام حري ط دتتلإمحا ييمتتلإمحا ت لإديتتثحرا يينيتتث،ح
ر)دتتت(ح رديتتوحا يستت تيتيرحرليتتتىلحيتترحبشتترلإيحا يشتت رثحل تت حبىييتتثحا ية ريتتلإمحا يرلإستتديثح

 متلإذحا قتتاتام،حر تر ي يلحدضتترتعح تللحا  شتلإتىلح  ت حبت تلإلح يلمكمح نتلح قيتيلحا  تت لإمحرااح
حا تد ح)ناتعح شيتعحالأد (حللحذ ف 

 . مجالات البحث المقترحة6/5/3
 ية قلحا دلإروحدردرلحدةت حيدتلإ محا درتوحا يست قد يثحذامحا شت ث،ح  يتت حلييتلإحي تلمح)ب(
لتاسثحرام دلإتح تختيتحيست رمحاالشتلإ حا م يتلإت ح  ت ح تتات حا ست تيلإتحلتلحا  تت لإمحا يقيتلعح
ددرتشتتتثحالأرتاقحا يلإ يتتتثحا يشتتتتيثحراا تاضتتتيلإ،حر)ي(حلتاستتتثحرام دتتتلإتح تتتختيتحيستتت رمحاالشتتتلإ ح
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ا م يتتتلإت ح  تتت حدتتترلعحا  قتتتلإتيتحا يلإ يتتتثح   تتتت لإمحا يقيتتتلعحدلإ درتشتتتثحا يشتتتتيث،حر)دتتتت(حلتاستتتثح
يتحيستتت رمحاالشتتلإ حا م يتتتلإت ح تترحا يستتتمر يثحا د يلإ يتتثح   تتتت لإمح  تت ح ييتتتثحرام دتتلإتح تتخت

ا  تتت لإمحا يقيتتلعحدلإ درتشتتثحا يشتتتيث،حر)ل(ح تتختيتحاالشتتلإ ح تترحلتتلإوامحا ر دتتلإسحا رتتتات ح
حلتاسثح طديقيث ح-   ح ييثحا  ت ث
 مراجع البحث

 أولًا: المراجع العربية
ــرث مــدثر طــهث  - ــو الخي وبتتتتحيةتتلإييتحا يرلإستتدثحا لر يتتثحرا ةرايتت حا نالإييتتثح  تت ححث2007أب

دتتترلعحا  قتتتلإتيتحا يلإ يتتتثمحلتاستتتثحييلانيتتتثح تتترح طديتتتقحا نمفتتتلإ حلتتتلح ييتتتثحالأشتتتر و،حا يد تتتثح
-3ا ة ييتتثح   دتتلإتعحرا  يريتت ،ح  يتتثحا  دتتلإتع،حدلإيةتتثحطنطتتلإ،حا يد تتلحا تتتلإنل،حا ةتتلحا تتتلإنل،حصح

29  
لتاستتلإمحي قليتتثحلتتلحيدتتلإ حا يرلإستتدثحا يلإ يتتث،ححث2002أبــو المكــارمث وصــفي عبــد الفتــاحث  -

 لاتحا دلإيةثحا دليلع،حااس نلتيث 
ــراهيمث محمــد مخيمــرث  - ولتاستتثحا ةرايتت حا يتتؤتتعحلتتلحلتدتتثحاالشتتلإ حا م يتتلإت حث 2012إب

 دتتتحا ن تنتتمحيتترحا  طديتتقح  تت حا  تتت لإمحا يقيتتلعحددرتشتتثحالأرتاقحا يلإ يتتثحا يشتتتيثو،حتستتلإ ثح
  يثحا  دلإتع،حدلإيةثحااس نلتيث يلإدس يتحليتحين رتع،ح 

ونيتتترذحح رتتترالوحا يتتتليتيرح   تتتديرحاالشتتتلإ ححث1987الـــدهراويث كمـــال الـــدين مصـــطفىث  -
،حا ةتتتللحالأر ،حصح42ا يرلإستتتدلحا م يتتتلإت و،حيد تتتثح  يتتتثحا  دتتتلإتعح  درتتتروحا ة ييتتتث،حا يد تتتلح

ح 030-011
واالشتتتتتلإ حا يرلإستتتتتدلح دتتتتتتحا ن تنتتتتتمحررر يتتتتتثححث2009الرشـــــيديث ممـــــدوح صـــــادقث  -

 دتتلإتعحستترىلإح،حا يد تتلح-ا  تتت لإممحلتاستتثحناتيتتثحرييلانيتتثو،حيد تتثحا درتتروحا  دلإتيتتثحا يةلإشتتتع
  13-0،حا ةللحالأر ،حصح43
وا م كلتتلإمحا نستتديثحلتتلحلتدتتثحاالشتتلإ حا م يتتلإت حدتتيرححث2005الفــوليث فايقــة جــابرث  -

لتاستتتتتثحح–ا يلإ يتتتتتثحربتتىتتتتتلإح  تتتتت ح   فتتتتتثحتبسحا يتتتتتلإ ححا  تتتتتت لإمحا يستتتتتد ثحلتتتتتلحدرتشتتتتتثحالأرتاق
ح طديقيثو،حتسلإ ثحيلإدس يتحليتحين رتع،ح  يثحا  دلإتع،حدلإيةثحااس نلتيث ح
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ا يةتتلإييتحا يشتتتيثح   قيتتيلحا يتتلإ لح  ين تت م،ح تتتاتححث2017الهيئــة العامــة لمرقابــة الماليــةث  -
ح 4100(ح سنثح0ت لح)
ــولث  - ااشتتلاتحا ةلإ تتتححSPSSنتتلإيتحاارشتتلإملحل ي تتفحل تت حا دتححث2003بشــيرث ســعد ز،م

version 10،حا يةيلحا ةتدلح   لتييحرا درروحاارشلإميث،حدئلال ح
ولتاستتتتثح ر ي يتتتتثحاطتتتتلإتحا ةك تتتتثحدتتتتيرحا ديمتتتتثحراالشتتتتلإ ححث1996راشــــدث رجــــب الســــيدث  -

ا يرلإسدلحيرحلتاسثحام دلإتيثح يس رمح فلإيثحي ط دلإمحاالشلإ حلتلحدييرتيتثحيشتتحا ةتديتثو،ح
حتسلإ ثحل  رتاهحليتحين رتع،ح  يثحا  دلإتع،حدلإيةثحااس نلتيث 

يتحالأ يتتلإ حوبتتتتحاالشتتلإ حليتتتحا يتتلإ لح دتتتح قتتلإتححث2015شــرفث إبــراهيم أحمــد إبــراهيمث  -
لتاستتتثحييلانيتتتثحح-ا ي  لإي تتتثح  تتت ح قيتتتيلحبشتتترلإيحا يشتتتلإ  ح يقتتتلتعحا  تتتت ثح  تتت حم تتتقحا قييتتتث

 ر دتيديثو،حتسلإ ثحل  رتاهحليتحين رتع،ح  يثحا  دلإتع،حدلإيةثحلينيرت 
ـــدث  - ونيتتترذححيق تتتت ح   ييتتتبحا يةيتتتلإتحا تتتلر لح  يرلإستتتدثح تتترححث2014شـــوقيث أحمـــد محم

  قيتتتتحا يتتتلإ لحلتتتلحيشتتتتوحتستتتلإ ثحل  تتترتاهحليتتتتحين تتترتع،ح  يتتتثحا نتتتليلإححرلقتتتلإاح ي ئيتتتتامحديمتتتثحا
حا  دلإتع،حدلإيةثحااس نلتيث 

وبتتتتح دنتتلحيةتتلإييتحا  قتيتتتحا يتتلإ لحا لر يتتثح  تت حا ةك تتثححث2017طمخــانث الســيدة مختــارث  -
ديرحا ية ريلإمحا يرلإسديثحر يلإسح ييثحا  تت ثمحيترحا  طديتقح  ت حا  تت لإمحا يقيتلعحدلإ درتشتثح

  ثحل  رتاهحليتحين رتع،ح  يثحا  دلإتع،حدلإيةثحااس نلتيث ا يشتيثو،حتسلإ
و يتتتلإسحيستتت رمحاالشتتتلإ حا م يتتتلإت حلتتتلحا  قتتتلإتيتحا يلإ يتتتثححث2009مـــارقث ســـعد محمـــدث  -

ا ين تترتعح   تتت لإمحا يستتلإىيثحا ستتةرليثو،حيد تتثحدلإيةتتثحا ي تتفح دتتلحا ةويتتومحا   شتتلإلحراالاتع،ح
  002-030،حا ةللحالأر ،حصح43ا يد لح

يةتتتلإييتحا يرلإستتتدثحا يشتتتتيثحح:2015لســـنة  110ث قـــرار رقـــم 2015الاســـتثمارث  وزارة -
ح لإدرح)ب( ح029،حا ر لإمرحا يشتيث،حا ةللح4102ا يةل ثح

ـــــث  - (حا يةتتتتل ح2يةيتتتتلإتحا يرلإستتتتدثحا يشتتتتت حت تتتتلح)حث2015ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ح لإدرح)ب( ح029لإميثحا  للقلإمحا نقليث،حا ر لإمرحا يشتيث،حا ةللحمح 4102

ــــث  - (حا يةتتتل ح01يةيتتتلإتحا يرلإستتتدثحا يشتتتت حت تتتلح)حث2015ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
حرح)ب(  لإدح029محالأشر حا تلإد ثحراىك لإ يلإ،حا ر لإمرحا يشتيث،حا ةللح4102
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ــــث  - (حا يةتتتل ح43يةيتتتلإتحا يرلإستتتدثحا يشتتتت حت تتتلح)حث2015ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ح لإدرح)ب( ح029محالأشر حليتحا ي يرسث،حا ر لإمرحا يشتيث،حا ةللح4102

ــــث ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ - (حا يةتتتل ح30يةيتتتلإتحا يرلإستتتدثحا يشتتتت حت تتتلح)حث2015ــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ح لإدرح)ب( ح029محاضيرك ح ييثحالأشر ،حا ر لإمرحا يشتيث،حا ةللح4102

ــــث  - (حا يةتتتل ح32 يشتتتت حت تتتلح)يةيتتتلإتحا يرلإستتتدثحاحث2015ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ح لإدرح)ب( ح029،حا ر لإمرحا يشتيث،حا ةللحمحا وتا ث4102
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 ملاحق البحث
(1ممحق رقم )  

 Panel Data Regression بيانات السلاسل القطاعية انحدارنتائج تحميل 

Model  

 أولًا: نتائج تحميل انحدار بيانات السلاسل القطاعية قبل إدخال متغيرات رقابية:
Oneway (individual) effect Random Effect Model    (Swamy-Arora's 

transformation) plm (formula = y ~ X, data = mydata2, model = 

"random") Unbalanced Panel: n = 23, T = 1-13, N = 130  

Effects: 
                     var       std.dev  share 

idiosyncratic   0.9850  0.9925  0.621 

individual       0.6015  0.7756  0.379 

theta: 
   Min.    1st Qu.   Median    Mean    3rd Qu.    Max.  

 0.2121   0.5033   0.5646    0.5534   0.6249   0.6655  

 Residuals: 
   Min.    1st Qu.  Median    Mean   3rd Qu.    Max.  

-1.6100 -0.3650 -0.1900 -0.0234  0.0564   8.3600  

Coefficients: 
                   Estimate    Std. Error    t-value    Pr(>|t|)     

(Intercept)     1.79921    0.36821      4.8863    3.013e-06 *** 

X               -2.88395    1.94413    -1.4834     0.1404     

--- 

Signif. codes:  0 „***‟ 0.001 „**‟ 0.01 „*‟ 0.05 „.‟ 0.1 „ ‟ 1 

Total Sum of Squares:    140.28 

Residual Sum of Squares: 131.28 

R-Squared:      0.068795 

Adj. R-Squared: 0.06152 

F-statistic: 8.775 on 1 and 128 DF, p-value: 0.0036416 
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ثانيــا: نتــائج تحميــل انحــدار بيانــات السلاســل القطاعيــة بعــد إدخــال المتغيــر الرقــابي 
 كةالأول: حجم الشر 

Oneway (individual) effect Random Effect Model    (Swamy-Arora's 

transformation) plm (formula = y ~ X1, data = mydata2, model = 

"random") Unbalanced Panel: n = 23, T = 1-13, N = 130 

Effects: 

                     var       std.dev   share 

idiosyncratic   0.9880   0.9940    0.605 

individual       0.6442   0.8026    0.395 

theta: 
Min.       1st Qu.  Median    Mean     3rd Qu.    Max.  

0.2220   0.5155   0.5761    0.5646    0.6353     0.6752  

Residuals: 
Min.         1st Qu.  Median    Mean     3rd Qu.    Max.  

-1.6400   -0.3620  -0.1770  -0.0229  0.0554   8.3200  

Coefficients: 
                                                                Collinearity Statistics                     

               Estimate     Std. Error   t-value    Pr(>|t|)      Tolerance     VIF 

(Intercept)          2.138123   2.593942   0.8243     0.4113       

X1independent  -2.752642    2.088612     -1.3179    0.1899     0.998   1.002 

X1control1        -0.016602   0.124343  -0.1335   0.8940     0.998   1.002     
 
Total Sum of Squares:    138.9 

Residual Sum of Squares: 130.13 

R-Squared:      0.06747 

Adj. R-Squared: 0.052784 

F-statistic: 4.27682 on 2 and 127 DF, p-value: 0.01594 
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بعــد إدخــال المتغيــر الرقــابي  بيانــات السلاســل القطاعيــة انحــدار نتــائج تحميــلثالثــا : 
 الثاني: معدل الرفع المالي

Oneway (individual) effect Random Effect Model    (Swamy-Arora's 

transformation) plm (formula = y ~ X2, data = mydata2, model = 

"random") Unbalanced Panel: n = 23, T = 1-13, N = 130 

Effects: 
                    var        std.dev  share 

idiosyncratic  0.1763    0.4199  0.327 

individual      0.3623    0.6019  0.673 

theta: 
  Min.     1st Qu.   Median    Mean     3rd Qu.    Max.  

 0.4279  0.7022    0.7451    0.7335   0.7846     0.8101 

Residuals: 
  Min.       1st Qu.   Median    Mean    3rd Qu.    Max.  

-1.2400   -0.2360  -0.1220  -0.0136  0.0989    2.6700  

Coefficients: 
                                                              Collinearity Statistics                     

        Estimate     Std. Error  t-value    Pr(>|t|)         Tolerance      VIF   

(Intercept)          1.100664   0.203055   5.4205    2.88e-07   ***  

X2independent -2.254820  0.928400  -2.4287  0.01655    *  0.992    1.008 

X2control2        1.027871   0.046998  21.8704  < 2.2e-16  ***   0.992    1.008 

--- 

Signif. codes:  0 „***‟ 0.001 „**‟ 0.01 „*‟ 0.05 „.‟ 0.1 „ ‟ 1 

 

Total Sum of Squares:    119.7 

Residual Sum of Squares: 24.153 

R-Squared:      0.79845 

Adj. R-Squared: 0.79528 

F-statistic: 251.192 on 2 and 127 DF, p-value: < 2.22e-16 
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بيانــات السلاســل القطاعيــة بعــد إدخــال المتغيــر الرقــابي : نتــائج تحميــل انحــدار رابعــاً 
 الثالث: معدل العائد عمى الأصول

Oneway (individual) effect Random Effect Model    (Swamy-Arora's 

transformation) plm (formula = y ~ X3, data = mydata2, model = 

"random") Unbalanced Panel: n = 23, T = 1-13, N = 130 

Effects: 
                     var       std.dev   share 

idiosyncratic   0.9832  0.9916    0.617 

individual       0.6103  0.7812    0.383 

theta: 

   Min.    1st Qu.  Median    Mean    3rd Qu.    Max.  

 0.2145  0.5063   0.5675    0.5562    0.6275   0.6679  

Residuals: 
   Min.     1st Qu.  Median    Mean     3rd Qu.    Max.  

-1.6300  -0.3630 -0.1720 -0.0260   0.0354     8.3400  

Coefficients: 
                                                                        Collinearity Statistics                     

         Estimate     Std. Error   t-value   Pr(>|t|)     Tolerance     VIF 

(Intercept)         1.842827   0.370652   4.9719   2.103e-06 *** 

X3independent -2.317320   2.007724  -1.1542  0.2506      0.994    1.006     

X3control3        0.046143   0.041582   1.1097   0.2692     0.994    1.006         

--- 

Signif. codes:  0 „***‟ 0.001 „**‟ 0.01 „*‟ 0.05 „.‟ 0.1 „ ‟ 1 
 

Total Sum of Squares:    139.94 

Residual Sum of Squares: 129.74 

R-Squared:      0.077953 

Adj. R-Squared: 0.063433 

F-statistic: 4.99005 on 2 and 127 DF, p-value: 0.0081995 
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: نتائج تحميل انحدار بيانات السلاسل القطاعية بعد إدخال المتغيـرات الرقابيـة خامساً 
 الثلاث

Oneway (individual) effect Random Effect Model    (Swamy-Arora's 

transformation) plm (formula = y ~ X4, data = mydata2, model = 

"random") Unbalanced Panel: n = 23, T = 1-13, N = 130 

Effects: 
                     var       std.dev   share 

idiosyncratic   0.1584    0.3980   0.287 

individual       0.3935    0.6273   0.713 

theta: 
   Min.    1st Qu.  Median   Mean    3rd Qu.  Max.  

 0.4642  0.7270  0.7668    0.7556  0.8033   0.8267  

Residuals: 
   Min.      1st Qu.  Median    Mean    3rd Qu.    Max.  

-1.1800  -0.2400 -0.1050   -0.0118  0.0831    2.5800  

Coefficients: 
                                                                          Collinearity Statistics                     

          Estimate    Std. Error   t-value    Pr(>|t|)       Tolerance     VIF    

(Intercept)         4.852339   1.552733  3.1250    0.002211 **              

X4independent  -0.571468   1.057226  -0.5405   0.589789     0.985    1.016 

X4control1      -0.182905   0.075379  -2.4265   0.016674 *  0.966    1.035 

X4control2      1.032638   0.045251   22.8202  < 2.2e-16 ***  0.981   1.019 

X4control3       0.026046   0.018013   1.4459   0.150694     0.972   1.029   

--- 

Signif. codes:  0 „***‟ 0.001 „**‟ 0.01 „*‟ 0.05 „.‟ 0.1 „ ‟ 1 
 

Total Sum of Squares:    117.56 

Residual Sum of Squares: 21.719 

R-Squared:      0.81542 

Adj. R-Squared: 0.80952 

F-statistic: 137.895 on 4 and 125 DF, p-value: < 2.22e-16 

 


