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أثر الإفصاح الاختيارى على العلاقة بين خصائص مجلس الادارة وخصائص 
 الشركة وانعكاسه على تخفيض تكاليف الوكالة

  –دليل تطبيقى من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية   – 

   * وليد سمير عبد العظيم الجبلى 
  - :الملخص 

لاقة بین خصائص مجلس الع علىتهدف الدراسة الى  بیان أثر الإفصاح الاختیاري 
رجة یف الوكالة للشِركات الصناعیة المدالادارة وخصائص الشركة على تخفیض تكال

 في بورصة الأوراق المالیة المصریة ، ولتحقیق هدف الدراسة فقد أستخدم الباحث
الذي یقوم على وصف خصائص ظاهرة معینة وجمع  المنهج الوصفي التحلیلي

المنهج فیما یتعلق بالجانب التطبیقي فتم استخدام  معلومات عنها دون تحیز، أما
من واقع سجلات )  Panel Data(الكمي عن طریق استخدام البیانات الطولیة 

بورصة الأوراق المالیة المصریة ، وبمراجعة البیانات المالیة الخاصة بالشركات 
البناء شركة داخل ثلاثة قطاعات هما التشیید ومواد  ٧٧عدد (  ضمن عینة الدراسة

، ومن واقع التقاریر المالیة المنشورة من قبل ) الأغذیة والمشروبات / العقارات / 
  . ٣١/١٢/٢٠٢٠وحتى  ٣١/١٢/٢٠١٧هذه الشركات الواقعة خلال الفترة من 
فروض رئیسیة ) ٤(وذلك لاختبار  ) Eviews(وذلك باستخدام البرنامج الاحصائي 

وقد توصلت الدراسة الى  . صائیة نماذج إح) ٨(فرض فرعى من خلال ) ٢١(و 
حجم ( لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لخصائص الشركةمجموعة من النتائج أهمها 

على مستوى الإفصاح  ) حجم مكتب المراجعة / درجة الرفع المالى/ الشركة
الاختیارى فى التقاریر السنویة للشركات المصریة المدرجة فى بورصة الأوراق 

                                                
   والمراجعة المحاسبة مدرس  *

 كلیة البنات القبطیة بالعباسیة / معھد الادارة والسكرتاریة والحاسب الآلى  
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فیوجد لها أثراً سلبیاً على مستوى الإفصاح  ما عدا ربحیة الشركةالمالیة المصریة 
حجم (  لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لخصائص مجلس الإدارةكما . الاختیاري

استقلال /  والعضو المنتدب مجلس الإدارة الجمع بین دور رئیس /مجلس الادارة 
الإفصاح الاختیارى على مستوى ) عدد اجتماعات مجلس الادارة / مجلس الادارة 

 فى التقاریر السنویة للشركات المصریة المدرجة فى بورصة الأوراق المالیة المصریة 
المعلومات العامة، نشاط الشركة (عن  الاختیاريتوجد علاقة واضحة للإفصاح ، و 

المستقبلي، المعلومات عن الإدارة، المسؤولیة المجتمعیة والبیئیة، نتائج  ووضعها
على تخفیض تكلفة الوكالة، حیث یمكن ) المعلومات عن العاملین ت،ونسب التحلیلا

الشركة عن هذه المعلومات كلما تلاشت مشكلات نظریة أفصحت تفسیره انه كلما 
 .الوكالة، بالتالي تقل تكلفة الوكالة

  - :الكلمات الدالة 
 تكالیف الوكالة/ خصائص الشركة / خصائص مجلس الادارة / الإفصاح الاختیارى 

  . بورصة الأوراق المالیة المصریة/ 
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The effect of voluntary disclosure on the relationship between 
the characteristics of the board of directors and the 

characteristics of the company and its reflection on reducing 
agency costs 

  – An application guide from companies listed on the 
Egyptian Stock Exchange - 

Abstract :- 
The study aims to demonstrate the impact of voluntary 
disclosure in the relationship between the characteristics of 
the board of directors and the characteristics of the company 
on reducing agency costs for industrial companies listed on 
the Egyptian Stock Exchange. As for the practical side, the 
quantitative approach was used by using longitudinal data 
(Panel Data) from the records of the Egyptian Stock 
Exchange, and by reviewing the financial data of the 
companies within the study sample (77 companies within 
three sectors: construction and building materials / real estate 
/ food and beverages). ), and from the reality of the financial 
reports published by these companies located during the 
period from 31/12/2017 to 31/12/2020. Using the statistical 
program (Eviews) to test (4) main hypotheses and (21) sub-
hypotheses through (8) statistical models. 
The study reached a set of results, the most important of 
which is that there is no statistically significant effect of the 
company’s characteristics (company size / degree of financial 
leverage / audit office size) on the level of voluntary disclosure 
in the annual reports of Egyptian companies listed on the 
Egyptian Stock Exchange, except for the company’s 
profitability, which has an impact Negatively on the level of 
voluntary disclosure. Also, there is no statistically significant 
effect of the characteristics of the board of directors (the size 
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of the board of directors / combination of the role of the 
chairman and managing director / independence of the board 
of directors / number of board meetings) on the level of 
voluntary disclosure in the annual reports of the Egyptian 
companies listed in the Egyptian Stock Exchange, and there is 
a clear relationship for voluntary disclosure of (public 
information, the company’s activity and its future status, 
information about management, social and environmental 
responsibility, results and ratios of analyzes, information 
about employees) to reduce the agency cost, as it can be 
interpreted that whenever the company discloses this 
Information The more problems with agency theory go away, 
so the agency cost goes down. 
Key words :- 
Voluntary disclosure / characteristics of the board of directors 
/ characteristics of the company / agency costs /Egyptian 
Stock Exchange. 
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 المقدمة  -:أولاً 
یعد الإفصاح الاختیاري أحد القضایا المهمة التي نالت اهتماماً كبیراً  في الأدب 
المحاسبي في الفترة الأخیرة، وهناك من یرى أن سبب ذلك الاهتمام هو تحدید 
العوامل التي تشكل جزءً أساسیاً من المحركات التي تؤثر على الإفصاح الاختیاري 

سطة الشركات لإعلام متخذي القرارات عن المعلومات المالیة عن المعلومات بوا
وتشیر الدراسات . وغیر المالیة، ودوره في تقییم أنشطة الشركة على الوجه الصحیح 

كذلك إلي قدرة الإفصاح الإختیاري علي مساعدة واضعي السیاسات علي تقییم مدي 
ة ونوع المعلومات كفایة الإفصاح الإلزامي ، وفهم العلاقة بین خصائص الشرك

المحاسبیة المفصح عنها اختیاریاً ومن ثم تحسین عملیة وضع المعاییر فیما یتعلق 
بمتطلبات الإفصاح الإلزامي الواجبة ، كما یهدف الإفصاح الإختیاري إلى تقدیم 
معلومات توضح إمكانیات وقدرات النجاح الكامنة داخل للشركة للمستثمرین ، 

ال ، وضمان تخصیص أكثر فعالیة لرأس المال وخفض وسیولة أسهمها بسوق الم
تكلفته ، وتحسین قدرة المستثمرین علي توقع العوائد المستقبلیة ، ومن ثم فهو یحتوي 

  )  Assidi  ,2020. (على معلومات ذات قیمة ملائمة 

ونتیجة للتسارع المذهل في حجم المنشآت والشركات وتعدد أنشطتها وما أعقبها من 
یئة الأعمال داخلیا أو خارجیا، وبروز الشركات العملاقة والعابرة للدول، تعقید في ب

لممكن أن یحتفظ ذات الأشخاص بمهام الملكیة والإدارة معا، مما أدى  عد من اُ لمَ یْ
إلى تفویض الملاك مسؤولیة اتخاذ القرارات إلى فریق إداري متمكن، مقابل رواتب 

دارتها، وظهور ما ومكافآت وحوافز معینة، وبالتالي الانف صال بین ملكیة المنشأة وإ
ریة الوكالة  وتقوم هذه النظریة على أساس تفویض ، ) ٢٠١٩شرقي، (یعرف بنظَ

الملاك المدراء للقیام بالأعمال والأنشطة اللازمة للوصول إلى أهداف الملاك 
وتحقیق مصالحهم، مقابل تحقیق مصالح معینة للإدارة تتمثل في الحصول على 
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ومكافآت معینة، نتیجة لذلك تولدت مشاكل الوكالة التي من أبرزها تضارب حوافز 
المصالح وعدم تماثل المعلومات، على مستویین مختلفین هما مشاكل الوكالة 
الناشئة بین المساهمین والإدارة والتي تسعى فیها الأخیرة إلى تحقیق مصالحها على 

بین مساهمي الأغلبیة والأقلیة  مصالح الشركة وملاكها، ومشاكل الوكالة الناشئة
حیث تحاول الأغلبیة توجیه القرارات والاستثمارات بما یخدم مصالحها الخاصة 
دونما اعتبار لمصالح الأقلیة من المساهمین، حیث یترتب على مشاكل الوكالة 

، وتتضمن تكالیف الوكالة مكافآت )    Alves, 2012( ظهور تكالیف الوكالة
تكالیف الرقابة المتمثلة بالإجراءات الرقابیة على تصرفات الإدارة وحوافز الإدارة، و 

خوفا من انحراف الإدارة عن المسار المرسوم لها إلى تحقیق مصالح ذاتیة، إضافة 
إلى التكالیف التي تنفقها الإدارة في تجهیز التقاریر والمعلومات لتقدیمها إلى الملاك 

  )  ٢٠١٧شقور، (
  ةمشكلة الدراس -:ثانیاً 

یعد الإفصاح سمة أساسیة من سمات حوكمة الشركات وأحد عناصر جودة هذا 
النظام ، وتتمتع الشركات التي لدیها نظم جیدة للحوكمة بإفصاح ومعلوماتیة أكبر ، 
وتماثل للمعلومات وقدرة المستثمرین علي رقابة تصرفات الإدارة وأداء الشركة والقدرة 

، وقد یكون الإفصاح إلزامیاً (Beekes, et al ,2016)علي التنبؤ بالأرباح المستقبلیة 
أو اختیاریاً ، ویعرف الإفصاح الإلزامي بأنه الحد الأدنى من المعلومات التي یتم 
الإفصاح عنها وفقا للمعاییر والقوانین واللوائح المطبقة في كل دولة والتي تحدد 

أنه قناة هامة شكل ومحتوي وكم الإفصاح ، بینما یعرف الإفصاح الإختیاري ب
لتوفیر المعلومات الإضافیة التي تزید عن المعلومات المطلوبة من الشركة ، 
ویخضع لاختیار وتقدیر الإدارة من حیث نوع ومدي المعلومات التي یتم الإفصاح 
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وتستخدم الشركات  ) Zhou, 2019(. ومدي تلبیتها لاحتیاجات متخذي القرار
تفاوت في المعلومات بین المدیرین والمستثمرین ، الإفصاح الاختیاري كآلیة لتقلیل ال

وهو ما یؤدي إلي خفض تكالیف رأس المال وزیادة الأسعار السوقیة للأسهم وزیادة 
كما یعد الإفصاح الإختیاري امتدادا أو مكملا للإفصاح  .ثروة أصحاب المصلحة 

وغیر مالیة عن الوضع  الإلزامي من خلال توفیر معلومات إضافیة مالیة
 الاقتصادي والاجتماعي للشركة بهدف تخفیض عدم تماثل المعلومات ، وتسهیل

رقابة أصحاب المصلحة علي إدارة الشركة ومدي تحقیقها لأهداف وخطط مجلس 
المستقبلیة ، ویمكن تحویل الإفصاح الإختیاري إلي إلزامي أو  الإدارة والتوقعات

، كما قد یختلفا من حیث  العكس حسب القوانین واللوائح المطبقة في كل دولة
توقیت ومحتوي هذا الإفصاح ، وعلي الرغم من ضرورة الإفصاح الإختیاري وأهمیة 
إعطاؤه وزن أكبر في التقاریر المالیة ، ونظراً لعدم وجود إلزام قانوني فغالبا ما 

 ,Rakiv(. تختار الشركات بشكل كبیر عدم الإفصاح الإختیاري أو التقلیل منه 
2019 (   

فر الإفصاح الإختیاري من خلال التقاریر السنویة أو عبر الوسائل الأخرى ویو 
ومزید من ) المشتري(سهولة الوصول للمعلومات وتوفیر شعور الأمان للمستثمر

الثقة في عملیة تقییم الشركة واتخاذ قرار الشراء وتكوین محافظ الأوراق المالیة ، 
یة ، وفرض أسعار عالیة للسلع المتمیزة في تعزیز القدرة التنافس) البائع(كما یفید 

حقا ، وجذب مستثمرین جدد والحفاظ علي الطلب وأسعار الأسهم في السوق وعادة 
ما تمیل الشركات والإدارة إلي الإفصاح الإختیاري في حالات الرغبة في إصدار 
أسهم جدیدة ، أو الحصول علي قروض أو تسهیلات ائتمانیة حیث تؤدي إلي 

التمویل، أو في حالات حصول المدیرین علي مكافآت في شكل  تخفیض تكلفة
أسهم وارتباط هذه المكافآت بمستوي عوائد الأسهم المحققة وأسعار هذه الأسهم في 



 الشركة وانعكاسه على تخفيض تكاليف الوكالةأثر الإفصاح الاختيارى على العلاقة بين خصائص مجلس الادارة وخصائص 
  –دليل تطبيقى من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية   – 

 

  
   2023الثانى العدد  - 37    المجلد               المجلة العلمیة للبحوث والدراسات التجاریة  

1452 
 

السوق ومن ثم یتم التوسع في الإفصاح الإختیاري لتجنب تقییم المستثمرین للشركة 
ما ینعكس سلبا علي قیمة بأقل من قیمتها والتفسیر الخاطئ لنتائج تقییم الأداء م

الأسهم بالسوق ، ویؤدي قدرة الإفصاح الإختیاري علي التغلب علي مشكلة عدم 
تماثل المعلومات إلي تخفیض مخاطر المعلومات وتكلفة الحصول علیها من قبل 

أحمد ، ( المحللین المالیین ، وتحسین سیولة الأسهم المتداولة وتنشیط السوق  
٢٠٢٠. (  

علیه انه كلما ارتفعت نسبة مستوى الإفصاح الاختیاري عن ومن المتعارف 
المعلومات التي یتم نشرها في القوائم والتقاریر المالیة للشركات المدرجة في البورصة 
المصریة كلما زاد مستوى ثقة المستثمر بهذه الشركات، ومن ثم یكون لهذا النـوع مـن 

، حیث یؤدي عدم وجود الإفصاح الإفصاح أهمیـة كبیرة في تحقیق كفاءة البورصة 
الاختیاري المستمر الذي تقدمـه الـشركات المدرجـة في البورصة في تقاریرها المالیة 

، وقد ازدادت  )Saha & Kabra, 2020(إلي حجب المعلومات المفیدة والكافیة 
وتیرة توجه الشركات المساهمة العامة المدرجة في البورصة نحو توزیعات الأرباح، 

یمكن ان یكون له دلالات لها علاقة بتكالیف الوكالة، حیث ان ضعف البیئة وهذا 
الاستثماریة وقلة فرص الاستثمار المجدیة یدفع ملاك الشركة لإتباع سیاسة تخفیض 
ما لدى المدراء من تدفقات نقدیة حرة بهدف تخفیض تكالیف الوكالة، وذلك عبر 

ارة في تحقیق مصالحها الشخصیة تصویتهم بتوزیع الأرباح حتى لا تستغلها الإد
، وكذلك تختلف الشركات المساهمة المصریة في أنظمة )  ٢٠١٨النجار، (

المكافآت الإداریة المتبعة، سواء لمجلس الإدارة أو الإدارة التنفیذیة، حیث یلاحظ من 
واقع التقاریر المالیة المنشورة تنوع تلك المكافآت لدى الشركات كبیرة الحجم 

، وهذا یتوقع ان یكون له علاقة بتخفیض تكالیف الوكالة، حیث كلما ازداد وانتظامها
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، وعلى ما سبق ) ٢٠١٦زریقات، وآخرون، (حجم الشركة تزداد تكالیف الوكالة 
  -:یمكن صیاغة مشكلة الدراسة فى السؤال الرئیسى التالى 

العلاقة بین خصائص مجلس الادارة  علىما هو أثر الإفصاح الاختیاري 
ائص الشركة وتخفیض تكالیف الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق وخص

  المالیة المصریة ؟      ویتفرع عنه
ما هو أثر خصائص مجلس الإدارة على مستوى الإفصاح الاختیارى فى  .١

  التقاریر السنویة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالیة المصریة ؟
ستوى الإفصاح الاختیاري فى التقاریر ما هو أثر خصائص الشركة على م .٢

 السنویة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالیة المصریة ؟
ما هو أثر الإفصاح الاختیارى على تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى  .٣

 بورصة الأوراق المالیة المصریة ؟
 ما هو أثر خصائص مجلس الإدارة على تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى .٤

 بورصة الأوراق المالیة المصریة ؟
ما هو أثر العلاقة بین خصائص مجلس الادارة وخصائص الشركة على  .٥

 ؟ تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالیة المصریة
  أهداف الدراسة  -:ثالثاً 

ئص العلاقة بین خصا علىبیان أثر الإفصاح الاختیاري  یكمن هدف الدراسة الرئیسي فى
مجلس الإدارة وخصائص الشركة على تخفیض تكالیف الوكالة للشِركات الصناعیة المدرجة 

  :في بورصة الأوراق المالیة المصریة  ویتفرع منه الأهداف الفرعیة التالیة
  الأهداف الفكریة:-    
إلقاء الضوء على الإفصاح الاختیارى من حیث الماهیة ، الأهداف ، الأهمیة ،  -

  .مزایا والعیوب المكونات ، ال
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إلقاء الضوء على نظریة الوكالة وتكالیفها من حیث المفهوم ، فرضیات نظریة  -
 .الوكالة ومشكلاتها 

إلقاء الضوء على خصائص مجلس الإدارة وخصائص الشركة وبیان أثرهما  -
 .على الإفصاح الاختیارى 

  الأهداف التطبیقیة:-   
تقاریر السنویة للشركات المدرجة تحلیل أبعاد ومستوى الإفصاح الاختیاري في ال -

 ٣١/١٢/٢٠١٧في بورصة الأوراق المالیة المصریة  خلال الفترة الممتدة من 
  . ٣١/١٢/٢٠٢٠وحتى 

حجم المجلس ، عدد اجتماعات المجلس ( اختبار أثر خصائص مجلس الإدارة  -
) ، والجمع بین رئاسة مجلس الإدارة والعضو المنتدب ، استقلال المجلس 

حجم الشركة ، درجة الرفع المالى ، ربحیة الشركة ، حجم ( لشركة وخصائص ا
على الإفصاح الاختیاري في التقاریر السنویة للشركات )  مكتب المراجعة 

خلال الفترة الممتدة من  ي بورصة الأوراق المالیة المصریةالمدرجة ف
 . ٣١/١٢/٢٠٢٠وحتى  ٣١/١٢/٢٠١٧

تكالیف الوكالة للشركات المدرجة في  التعرف على أثر الإفصاح الاختیاري على -
 ٣١/١٢/٢٠١٧بورصة الأوراق المالیة المصریة  خلال الفترة الممتدة من 

 . ٣١/١٢/٢٠٢٠وحتى 
المعلومات العامة للشركة، نشاط الشركة (اختبار أثر الإفصاح الاختیاري عن  -

 ووضعها المستقبلي، معلومات الأسهم وحملة الأسهم، المعلومات عن الإدارة،
المسؤولیة المجتمعیة والبیئیة، نتائج ونسب التحلیلات المالیة وغیر المالیة، 
تكالیف البحث والتطویر في الشركة، المعلومات عن العاملین في الشركة، 
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على تكالیف الوكالة للشِركات المدرجة في بورصة ) المعلومات عن الحوكمة
 .الأوراق المالیة المصریة 

حجم المجلس ، عدد اجتماعات المجلس ( لإدارة اختبار أثر خصائص مجلس ا -
على ) ، والجمع بین رئاسة مجلس الإدارة والعضو المنتدب ، استقلال المجلس 

تكلفة الوكالة للشركات المدرجة في بورصة الأوراق المالیة المصریة  خلال 
 . ٣١/١٢/٢٠٢٠وحتى  ٣١/١٢/٢٠١٧الفترة الممتدة من 

لس الادارة وخصائص الشركة على تكلفة اختبار  العلاقة بین خصائص مج -
الوكالة للشركات المدرجة في بورصة الأوراق المالیة المصریة  خلال الفترة 

 . ٣١/١٢/٢٠٢٠وحتى  ٣١/١٢/٢٠١٧الممتدة من 
تستمد الدراسة أهمیتها من أهمیة الإفصاح بشكل عام   - :أهمیة الدراسة  -:رابعاً 

العدید من الباحثین على تأثیر  والإفصاح الاختیاري بشكل خاص حیث أكد
الإفصاح الاختیاري في تكلفة  رأس المال وعلى قرارات الاستثمار ومساهمته 
بتعریف الشركة بشكل أوضح وكذلك تحقیق تماثل المعلومات بین المستخدمین 

  -:ویمكن للباحث تحدید أهمیة الدراسة فى . الداخلیین والخارجیین 
 میة العلمیة لهذه الدراسة كونهاتنبع الأه   :الأهمیة العلمیة:-  

تبحث في العوامل التي یمكن لها أن تساهم في تخفیض  تكالیف الوكالة لدى  -
الشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالیة المصریة وذلك من خلال الربط 
بین خصائص مجلس الإدارة وخصائص الشركة والإفصاح الاختیارى من 

  .ح الاختیارى من جانب أخر جانب وتكالیف الوكالة والإفصا
امتداداً لأدبیات الفكر المحاسبى فى المجال التطبیقى للعلاقة بین الإفصاح  -

الاختیارى وتكالیف الوكالة وخصائص مجلس الإدارة وخصائص الشركة والتى 
تتسم بالندرة من حیث الكم فى بیئة الأعمال المصریة ، وبالتالى إسهامها في 
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ثر  اء الدراسات المعاصرة ذات العلاقة بموضوع سد النقص من جانب، وإ
 .الدراسة من جانب آخر

قد یحظى الموضوع باهتمام الباحثین والدارسین نظراً لندرة الدراسات السابقة   -
وخصائص الشركة  ح الاختیاري وخصائص مجلس الإدارةالتي ربطت الإفصا

الباحثین ، وذلك امتداداً لجهود )حسب علم الباحث(بتخفیض تكالیف الوكالة 
السابقین حول موضوع الدراسة فیمكن ان تكون هذه الدراسة مرجعاً للدراسات 
العلمیة المستقبلیة في البیئة المصریة وغیرها، لتحلیل أثر الإفصاح الاختیاري 
كمتغیر وسیط على العلاقة بین خصائص مجلس الإدارة وخصائص الشركة 

 .البورصة المصریة وتخفیض تكالیف الوكالة في الشركات المسجلة في
توفیر دلیل استرشادى حدیث لخدمة مستخدمى التقاریر المالیة للشركات  -

المصریة المدرجة ببورصة الأوراق المالیة المصریة الحالیین والمرتقبین 
والمحللین المالیین حول العلاقة بین الإفصاح الاختیارى وتكالیف الوكالة 

 وخصائص مجلس الإدارة وخصائص الشركة 
 همیة العملیةالأ: 

تتمثل الأهمیة العملیة للدراسة من خلال السعي إلى مساعدة الجهات المستخدمة 
للتقاریر والمستفیدة منها، وجذب انتباه الشركات المصریة والجهات المعنیة بموضوع 
الدراسة، من خلال بیان الأثر الكلي للإفصاح الاختیاري ومكوناته كمتغیر وسیط 

ص مجلس الإدارة وخصائص الشركة وتخفیض تكلفة على العلاقة بین خصائ
الوكالة في الشركات المسجلة في البورصة المصریة ، لأنه أمر مهم لكل من إدارة 

ویأتي ذلك في إطار ما . الشركات والجهات المستخدمة للتقاریر والمستفیدة منها
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سوف تقدمه الدراسة من نتائج وتوصیات یمكن توظیفها في صالح الشركات 
  .جهات المستفیدة، والمحاولة في تقدیم حلول لمشكلة الدراسةوال

  حدود الدراسة  - :خامساً 
اقتصرت الدراسة في التعرف على أثر الإفصاح الاختیاري : الحد الموضوعي  -

ومكوناته  كمتغیر وسیط على العلاقة بین خصائص مجلس الإدارة وخصائص 
في البورصة المصریة  الشركة على تخفیض تكلفة الوكالة لشركات المسجلة

داخل ثلاثة قطاعات فقط هما قطاع التشیید والبناء ، العقارات ، الأغذیة 
  .والمشروبات لاحتوائهم على أكبر عدد من الشركات مقارنة بباقى القطاعات   

 .البورصة المصریة للأوراق المالیة    :الحد المكاني -
، واستخدم الباحث  ٢٠٢١ایة تم إجراء الدراسة التطبیقیة فى نه  :الحد الزمانى -

البیانات المالیة المستخرجة من القوائم والتقاریر المالیة المنشورة من 
 . ٣١/١٢/٢٠٢٠وحتى  ٣١/١٢/٢٠١٧
 هیكل الدراسة  -:سادساً 

  -:القسم الأول 
  .أثر خصائص مجلس الادارة وخصائص الشركة على الإفصاح الاختيارى         

  -:القسم الثانى 
  .ثر الإفصاح الاختيارى وخصائص مجلس الادارة على تكلفة الوكالة أ        

  .المنهجية ونموذج الدراسة   -:القسم الثالث 
 .الدراسة التطبيقية   -:القسم الرابع  

  .التوجهات البحثية المستقبليةو نتائج وتوصيات الدراسة -:القسم الخامس 
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  القسم الأول

  أثر خصائص مجلس الادارة وخصائص الشركة على الإفصاح الاختيارى 
  :ماهیة الإفصاح الاختیاري -: ١/١

اح المحاسبي یجسد عملیة تقدیم المعلومات الصحیحة والضروریة اللازمة ان الإفص
للجهات الاقتصادیة المعنیة بتلك المعلومات سواء كانت المعلومات حالیة أو 
مستقبلیة، حیث یعد الإفصاح المحاسبي وسیلة فعالة لإیصال نتائج المعلومات 

، حیث ان الاهتمام الكبیر للمستخدمین، من اجل دعم قراراتهم المتعلقة بالاستثمار
والمتزاید من قبل أصحاب الفكر والاختصاص في مجال المحاسبة أدى إلى زیادة 
الضغط على المهنة من اجل تطویر أدائها والارتقاء به في خدمة الأعمال 

، حیث تعددت الدراسات التي تناولت مفهوم الإفصاح )  ٢٠١٥العدوان، (
  -:اسات اتفقت على انالاختیاري، إلا ان معظم تلك الدر 

  الإفصاح الاختیاري یتمثل في إضافة المعلومات والبیانات بواسطة الوحدات
الاقتصادیة من اجل إعلام المستثمرین والمستفیدین والمستخدمین بالمعلومات 
المالیة وغیر المالیة إلى جانب الإفصاح الإجباري ، حیث یقصد بالإفصاح 

دارة لأصحاب المصالح من معلومات في الاختیاري الإفصاح التي تقدمه الإ
التقاریر المالیة للشركات طوعا دون أي إلزام من الجهات الرقابیة ودون أي 

 )٢٠١٧رشوان، وآخرون، ( ".طلب من أصحاب مصالح أساسیین في الشركة
  ویعرفه البعض بأنه الإفصاح من قبل إدارة المنشأة عن المعلومات الإضافیة

ئم المالیة المعدة وفق المعاییر المحاسبیة المتعارف علیها الغیر موجودة في القوا
وقد یحتوي على معلومات مالیة وغیر مالیة ذات أهمیة نسبیة تعكس الجانب 
الأخلاقي للمنظمات ومدى وعیها بمسؤولیاتها تجاه المجتمع ومواكبة التطورات 
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دي الحاصلة في العالم وملبیة لحاجات أصحاب المصالح المتجددة وهذا یؤ 
 . )٢٠١٩الزنط، (."لزیادة الثقة بالمنظمة على المدى الطویل

الإفصاح الذي "في ضوء التعریفات السابقة یمكن تعریف الإفصاح الاختیاري بأنه 
تتبنى فیه الوحدات الاقتصادیة فكرة الإفصاح عن معلومات مالیة وغیر مالیة ذات 

براز هذه ال معلومات للجمیع دون التحیز أهمیة نسبیة غیر ملزمة بالإفصاح عنها، وإ
لجهة دون أخرى، حتى یستطیع المستثمرین ومستخدمي البیانات الخروج بقرارات 
استثماریة رشیدة وسلیمة تخدم مصالحهم، مما یؤدي إلى زیادة ثقة المستثمرین 

  ."بالوحدات الاقتصادیة
  أهمیة الإفصاح الاختیاري:   ١/٢

دد الجهات التي ستستفید من المعلومات یستمد الإفصاح الاختیاري أهمیته من تع
المفصح عنها في عملیة اتخاذ القرارات، ویمكن الإشارة إلى هذه الأهمیة من خلال 
توفیر متطلبات مستخدمي التقاریر المالیة من أجل اتخاذ القرارات المناسبة، وهذا 

یه الهدف یشمل أنواع الإفصاح، ولذلك فإن هدف الإفصاح الاختیاري أو التوسع ف
بریك ، . ( سیمكن الأطراف ذات العلاقة من اتخاذ قرارات أكثر دقة وموضوعیة 

، كما یحد الإفصاح الاختیاري من مشكلة عدم تماثل المعلومات بین )  ٢٠٢٠
دارة الوحدة الاقتصادیة، مما یؤدي إلى زیادة السیولة وزیادة الطلب  المستثمرین وإ

مما یخفض من تكالیف العملیات على أسهم الوحدة الاقتصادیة في السوق، 
ضروریاً لتقییم كما یعد  .وتخفیض تكلفة أرس المال وبالتالیة تخفیض تكالیف الوكالة

أداء الوحدة الاقتصادیة بصورة صحیحة، مما یخدم ویساعد المستثمرین ومتخذي 
القرارات على اتخاذ قرارات سلیمة ورشیدة، وهذا یحد من ظاهرة عدم تماثل 

، )  Hassan & Habib,2020(  .ن مستخدمي الأوراق المالیةالمعلومات بی
یعد الإفصاح الاختیاري حل عملي لمشكلة عدم القدرة على تحدید كمیة وبالتالى 
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المعلومات التي یحتاجها مستخدمي التقاریر المالیة، حیث یقود مفهوم الأدب 
المعلومات  المحاسبي إلى ان الإفصاح الأفضل هو الذى یحد من مشكلة عدم تماثل

  )  ٢٠١٨محمد ، (  .ویقلل من تكالیف رأس المال
  مزایا وعیوب الإفصاح الاختیاري -: ١/٣

عند تطبیقه حیث یساهم  هناك العدد من المزایا التي یتصف به الإفصاح الاختیاري
الإفصاح الاختیاري في زیادة كفاءة سوق رأس المال، وجذب الاستثمارات، حیث 

ع الأطراف المتعاملة في سوق الأوراق المالیة، وبالتالي تتوفر المعلومات لجمی
مكانیة توقع العائد على الاستثمارات،  انخفاض تكالیف الحصول على المعلومات، وإ
وهذا یؤدي إلى زیادة عدد المتعاملین، وینعكس إیجابیا على تحقیق التنمیة 

نشآت في یؤدي إلى تقلیل تكلفة رأس المال، حیث ترغب المكما  .الاقتصادیة
الحصول على أقل تكالیف للحصول على تكلفة التمویل من خلال توفیر معلومات 
كافیة ودقیقة لاتخاذ القرارات الاستثماریة، ومن ثم الإقلال من درجة عدم تماثل 
المعلومات بین إدارة الشركة والمستثمرین ، كما یؤدي إلى زیادة السیولة للأسهم، 

یقة عن الوضع المالي للشركة إلى القابلیة حیث یساهم في وصول معلومات دق
لتسییل الأسهم بشكل أسرع، وهذا بدوره قد یساعد بزیادة الطلب على أسهم 

؛  Embong, et al, 2012. ( المؤسسات، ویؤثر إیجابیا في القیمة السوقیة لها 
  ) ٢٠١٩؛ طه ،  ٢٠١٤دحدوح، وآخرون،

عند تطبیقه، فقد  صاح الاختیاريكما یوجد العدید من العیوب التي یتصف بها الإف
یساهم الإفصاح الاختیاري بإلحاق أضرار في الشركة؛ نتیجة لمعرفة المنشآت 
المنافسة للهیكل التنظیمي للشركة، والسیاسات التي تقوم بها في مجال إدارتها، 

قد تؤدي كثرة المعلومات المفصح عنها اختیاریا إلى كما  .وخطط البیع والإنتاج 
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علومات التي یستفید منها مستخدمو التقاریر المالیة، والذي من الممكن تشویش الم
وقد تتعرض الشركة إلى دعاوي قضائیة من .أن ینعكس بدوره ضد مصلحة الشركة 

المستثمرین؛ نتیجة المبالغة في التوقعات لأداء الشركة، فمن الممكن أن یقوم 
ي تعرضوا لها؛ نتیجة المستثمرون بمقاضاة الشركة لتعویضهم عن الخسائر الت

اعتمادهم على التنبؤات الخاطئة التي قامت الشركة بالإفصاح عنها، توقعات 
 ) E lMadbouly ,2022( )  ٢٠١٩طه ، ( . الأرباح للأعوام المقبلة 

  أثر خصائص مجلس الإدارة وخصائص الشركة على الإفصاح الاختیارى  -: ١/٤
   :ارى خصائص الشركات والإفصاح الاختی - : ١/٤/١

  :وهي العوامل التي تتعلق بالشركة ككل وخصائصها هي
  :حجم الشركة  -أ 

إلى أن حجم الشركة له تأثیر  ) El madbouly,2022( أشارت بعض الدراسات
معنوي على كمیة ونوعیة المعلومات التي یتم الإفصاح عنها، وعلى أسالیب 

" كة العنكبوتیةالإفصاح عن كل من المعلومات المالیة وغیر المالیة عبر الشب
هذا، ویرجع السبب إلى امتلاك الشركات الكبیرة قدرات مالیة وبشریة ." الانترنت

حیث یعتبر . تمكنها من إنشاء موقع أو مواقع إلكترونیة لها وصیانتها بشكل دوري
حجم الشركة من أكبر العوامل التي تستخدم في تفسیر اختلاف مستوى الإفصاح 

 المحاسبیة، ویرى أخر أن  المعلومات )  Bhayani, 2012(بین الشركات 
باعتبارها سلعة لا تخضع لعوامل العرض والطلب في الأسواق العادیة، نظراً لعدم 
وجود علاقة بین تكلفتها والعائد منها، فالشركات هي التي تقوم بإنتاجها ، 
والمستخدمون هم الذین یستفیدون منها، وعادة تتوقف تكلفة هذه المعلومات على 

هذا، وتشیر غالبیة الدراسات إلى أن . عدة عوامل منها، حجم الشركة ونوع الإفصاح
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الشركات الأكبر حجماً تكون أكثر استعداداً للمزید من الإفصاح ویرى البعض أن 
 )  ٢٠٢٢؛ إبراهیم ،  ٢٠٢٠المغربى ، (  :الشركات تسلك هذا السلوك لعدة تفسیرات

 Political Costsخفیض التكالیف السیاسیة إن الشركات الكبیرة تحاول دائماً ت .١
فكلما كان حجم الشركة كبیراً كلما تعقدت وتشعبت أعمالها وزادت الضغوط 
السیاسیة والاجتماعیة علیها لزیادة إسهاماتها الاجتماعیة والبیئیة لتحقیق 
الرفاهیة لأفراد المجتمع، مما یؤدي إلى زیادة مستوى الإفصاح عن المعلومات 

  .عدة أصحاب المصالح على اتخاذ قرارات اقتصادیة رشیدةبهدف مسا
عادة لدیها اقتناع بأنها لن تتعرض لسلبیات المنافسة بالإضافة إلى أن تكالیف  .٢

إنتاج المعلومات والإفصاح عنها تكون عند حدها الأدنى ، بینما الشركات 
علقة الصغیرة قد یكون لدیها اعتقاد بأن الإفصاح الكامل عن المعلومات المت

بأنشطتها یعرضها لأضرار تنافسیة، مما یجعلها تلجأ إلى تخفیض مستوى 
 .الإفصاح  

إن الشركات الكبیرة عادة تمیل إلى تقدیم منتجات متعددة في مناطق جغرافیة  .٣
واسعة ویكون لدیها فروع متعددة، ومن ثم تحتاج الإدارة العلیا في هذه الشركات 

قرارات إستراتیجیة وتشغیلیة تتعلق بهذه  إلى نظام معلومات یمكنها من اتخاذ
 .الفروع والتأكد من أنها تعمل بكفاءة لتحقیق الأهداف العامة للشركة 

إن الشركات الكبیرة عادة تعتمد على التمویل الخارجي مما یؤدي إلى زیادة  .٤
الطلب على الإفصاح من قبل الأطراف الخارجیة ، كما ان الشركة ذاتها یكون 

 .زیادة مستوى الإفصاح بهدف تخفیض تكلفة التمویل لدیها دوافع ل
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إن الشركات الكبیرة عادة یتوافر لدیها الموارد اللازمة لإعداد ونشر معلومات  .٥
كثیرة ، وحیث إن الالتزام بمتطلبات الإفصاح أو التوسع فیه یعتبر أنشطة 

 .مكلفة، فإن الشركات الصغیرة قد لا تستطیع تحمل هذه التكالیف 
ات الكبیرة تخضع لدرجة عالیة من الرقابة من قبل المستثمرین إن الشرك .٦

والعملاء والمحللین المالیین وغیرهم من أصحاب المصالح في الشركة، مما 
 .یؤدي إلى زیادة الطلب على المعلومات لتقییم أداء هذه الشركات 

 :درجة الرفع المالي  - ب 
تمویل جزء من أنشطة الرافعة المالیة هى الاعتماد على الأموال المقترضة في 

هذا وقد یؤدى الاقتراض أحیاناً إلى تعظیم ربحیة الشركة إلا أن زیادة . الشركة
القروض عن حد معین قد یهدد الشركة بمخاطر مالیة وبالتالي یهدد المستثمرین 

أن الشركات التي یحتوي رأسمالها )  ٢٠١٦محمد ، ( ویرى البعض  .والدائنین
من القروض ستمیل نحو زیادة مدى الإفصاح الاختیاري  المستثمر على نسبة عالیة

ولكن الباحث یرى أن هذا . ، وذلك بسبب ارتفاع تكلفة الوكالة بهذه الشركات
العنصر في حد ذاته قد یكون دافعاً لعدم الإفصاح، حیث إن ارتفاع نسبة الاقتراض 

كان المزید من قد تحمل أنباء غیر سارة تدفع الإدارة لعدم الإفصاح عنها إلا إذا 
الإفصاح یهدف فقط إلى خلق موقف دفاعي للشركة تبرر به الأسباب التي دفعتها 

 & Chow(وكانا . لهذه النسبة العالیة من الاقتراض أمام مستخدمي القوائم المالیة
Wong-Boren, ( قد قررا منذ أمد بعید عدم وجود أي علاقة بین الرافعة المالیة

حیث  .ولكن الدراسات الحدیثة تؤكد وجود تلك العلاقة ومدى الإفصاح الاختیاري،
الى أن الشركات )   ٢٠١٦؛ حامد ،  ٢٠١٧رشید ، ( أشارت بعض الدراسات 

التي لدیها نسبة عالیة من الرفع المالي یكون لدیها تكالیف رقابة عالیة، مما یؤدي 
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ا بین إلى أن تتحمل الشركة تلك التكالیف من أجل الحد من تضارب المصالح م
لذلك یجب على الإدارة أن تفصح بشكل أكثر تكراراً ودقة من أجل  .المدراء والدائنین

. أغراض الرقابة حتى یضمن أصحاب الدیون مقدرة الشركة على دفع التزاماتهم
فكلما ازدادت درجة الرفع المالي، كلما ازدادت احتمالیة نقل الثروة من أصحاب 

 )   Khamis et al ,2015(الدیون إلى أصحاب الأسهم 
   :ربحیة الشركات  -ج 

تعد النسب المالیة من أكثر أنواع التحلیل انتشاراً في عملیات تحلیل وتقییم الأداء، 
حیث كانت طریقة قیاس أداء الشركات من خلال النسب المالیة من أمثل الطرق 

 فعلیاً نتیجة عمل الشركة الاقتصادیة، وتعطي تصوراً واضحاً  لأنها تمثل تفسیراً 
،  )  Seifzadeh et al., 2020(للأداء من خلال طرق قابلة للمقارنة كالنسب المالیة 

هذا وتتغلب النسب المالیة على ما یسمى بمشكلة الحجم المذكورة في الأدب 
المحاسبي، والتي تنشأ عند مقارنة الأرقام المحاسبیة والمؤشرات المالیة للشركات 

جام، فیؤدي تجاهل مشكلة الحجم إلى استنتاجات التي یوجد بینها تباین كبیر بالأح
مضللة في بعض جوانب التحلیل، وذلك بسبب أن العدید من هذه الأرقام غیر قابل 

، حیث تقیس نسبة الربحیة نتیجة أعمال المشروع ) ٢٠٢١عبد الرحمن ، (للمقارنة 
تها على تحقیق وكفاءة السیاسات والقرارات الاستثماریة المتخذة من الإدارة العلیا وقدر 

، وتهتم الإدارة بهذه النسب لكي تحكم على مدى نجاح )   Rahman, 2019(الربح 
الشركة في تطبیق السیاسات المخطط لها وكفاءتها في استخدام الموارد المتاحة ، 
كما تعكس نسب الربحیة الأداء الكلي للشركة، حیث تفحص قدرة الشركة على تولید 

عتبر من المقاییس المهمة لقیاس فعالیة سیاسات إدارة الأرباح من مبیعاتها، وت
 )  ٢٠٢٠المناصیرى ، . ( الشركة الاستثماریة والتشغیلیة والتمویلیة 
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  :حجم مكتب المراجعة  - د 
یوجد علاقة بین حجم مكتب المراجعة ومستوى الإفصاح الاختیاري، یمكن تفسیرها 

ع مكاتب المراجعة، حیث تشج)  Signaling Theory( في إطار نظریة الإشارة 
وخاصة المكاتب الكبیرة عملاءها على الإفصاح الاختیاري عن المعلومات حفاظاً 
على سمعتها، حیث عادة ما یكون لها تأثیر على ممارسات الإفصاح المحاسبي 

)Abdelrhman &Elbayoumi, 2014   ( هذا ویرى البعض أن الشركات قد تلجأ ،
فیض تكالیف الوكالة، كما أن هذه المكاتب تطلب إلى مكاتب المراجعة الكبیرة لتخ

 .Ousama & Fatima, 2010)( من عملائها الإفصاح عن المعلومات بشكل أكبر
إلى أن مكاتب المراجعة ) Branco, & Moreira, 2012 ( حیث أشارت دراسة 

الكبرى لدیها الموارد الكافیة وتتمتع بالاستقلال والخبرة اللازمة التي تمكنها من 
طبیق متطلبات معاییر المحاسبة الدولیة التي تتطلب من الشركات الإفصاح عن ت

 .المعلومات بشكل أكبر
   - :وعلى ما سبق یمكن صیاغة فرض الدراسة الأول كما یلى 

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لخصائص  -) : H1( الفرض الرئيسى الأول 
السنوية للشركات  الشركة على مستوى الإفصاح الاختيارى فى التقارير

  ويتفرع عنه      " المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية 
-  )H11  ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لحجم الشركة على مستوى الإفصاح

الاختيارى فى التقارير السنوية للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية 
 .المصرية 

-  )H12  (صائية لدرجة الرفع المالى على مستوى الإفصاح لا يوجد أثر ذو دلالة إح
الاختيارى فى التقارير السنوية للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية 

 .المصرية 
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-  )H13  ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لربحية الشركة على مستوى الإفصاح
المالية الاختيارى فى التقارير السنوية للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق 

  .المصرية 
-  )H14  ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لحجم مكتب المراجعة على مستوى

الإفصاح الاختيارى فى التقارير السنوية للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق 
 .المالية المصرية 

  مجلس الإدارة والإفصاح الاختیارى  - : ١/٤/٢
الداخلیة وهو المسئول عن إعداد  یعتبر مجلس الإدارة احد أهم آلیات الحوكمة

التقاریر السنویة ، لذا فإن تكوین هذا المجلس وتصمیم هیكل القیادة الخاص به 
یؤثر بصورة مباشرة فى تحدید إستراتیجیات الإفصاح فى التقاریر السنویة ، وعلى 

، ویعتبر )  ٢٠٢١البحراوى ،(وجه الخصوص تحدید سیاسات الإفصاح الإختیارى 
ارة أساس التطبیق السلیم والفعال لحوكمة الشركات فهو جهاز إشراف مجلس الإد

ورقابة داخل المنظمة یعمل على تحقیق التقارب فى المصالح بین الإدارة 
والمساهمین من ناحیة وبین المساهمین وأصحاب المصالح الأخرى من ناحیة أخرى 

د التقاریر والقوائم ، ویعد مجلس الإدارة المسئول الأول عن إعدا) ٢٠١٦بالحاج ، (
المالیة وتعتبر خصائص مجلس الإدارة أحد أهم المؤشرات التى تحدد دور مجلس 
الإدارة كآلیة رقابیة من جهة ومحدد من محددات مستوى الإفصاح الإختیارى من 

  - :جهة أخرى ، وتتمثل أهم هذه الخصائص فى
  -:أثر حجم مجلس الإدارة على مستوى الإفصاح الإختیارى   - أ 

عدد أعضاء مجلس الإدارة أحد العوامل المهمة في زیادة فعالیة مجلس الإدارة، یعد 
ولكن لم تقدم الدراسات التي تناولت حجم مجلس الإدارة دلیلاً واضحاً حول العلاقة 
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، ویقصد به ) ٢٠٢٠المغربى ، ( بین حجم مجلس الإدارة وبین فاعلیته في الرقابة  
ة باعتبار أن حجم مجلس الإدارة یؤثر فى عدد الأعضاء فى مجلس إدارة المنظم

قدرته على تحقیق الرقابة الفعالة،حیث یتوافر لدى المجلس الكبیر أعضاء ذوى 
خلفیات فنیة ومهارات مختلفة وتنوع فى المستوى التعلیمى مما یسهم فى تحسین 

، فمن حیث حجم )  ٢٠١٨حبیب ، ( جودة عملیة إتخاذ القرارات المتعلقة بالمنظمة 
یتألف هذا المجلس وفقا لقواعد ونظم حوكمة الشركات  Board Sizeلس الإدارة مج

 Homayoun and Rahman ,2010  El(من عدد معقول من الأعضاء 

madbouly,2022 ; (  ، ١٧ولا یزید عن  ٣ووفقا للائحة الحوكمة یجب ألا یقل عن 
تأثیر إیجابى  عضو ، وبالتالى نجد ان زیادة عدد أعضاء مجلس الإدارة یكون له

على مستوى الإفصاح الإختیارى ، باعتبار أن المجلس الكبیر یتوافر لدیه 
الطحان ( الإمكانیات المادیة والبشریة التى تمكنه من القیام بمهامه الإداریة والرقابیة 

 ،٢٠٢٠ .  (  
 -:أثر استقلالیة مجلس الإدارة على مستوى الإفصاح الإختیارى   -ب 

إلى مشاركة المدیرین  Independent Directorsلإدارة تشیر استقلالیة مجلس ا
التنفیذیین فى عضویة مجلس الإدارة فى إطار نظام منفصل للإدارة واتخاذ القرارات 
، حیث یعمل المدیرون المستقلون على تحسین وتطویر عملیة تدفق المعلومات 

مجلس  ، وتنعكس استقلالیة أعضاء)  ٢٠٢١الحوشى ، ( وحمایة موارد المنظمة 
الإدارة على الأداء التنظیمى بصفة عامة ونظام التقریر المالى بصفة خاصة 
،ویتمثل هدف مجلس الإدارة فى التأكید على الوظیفة الرقابیة على عملیات المنظمة 

عادة ما و  ، )   ٢٠١٩أبو سالم ، ( وضمان تحقیق أهداف المنظمة والمساهمین 
وهم المدیرین  insidersضاء ، من الداخل یتكون مجلس الإدارة من نوعین من الأع

التنفیذیین ویكون لدیهم مسئولیات أكبر حیث یعملون كمدیرین للأنشطة المالیة أو 
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ولا یكونون  outsiders التسویقیة أو غیرها ، ثم أعضاء غیر تنفیذیین من الخارج 
ین إلي جزء من فریق الإدارة التنفیذي ، وتشیر زیادة نسبة الأعضاء غیر التنفیذی

التنفیذیین إلي المدي العام لاستقلالیة المجلس ، وتختلف الآراء ونتائج الدراسات 
ملیجى ، ( بخصوص تأثیر استقلال المجلس علي مستوي الإفصاح الإختیاري 

، فیري البعض وجود علاقة إیجابیة حیث أن مجالس الإدارة التي بها عدد )  ٢٠١٤
ر نشاطاً وفعالیة من حیث الرقابة علي أكبر من الأعضاء المستقلین تكون أكث

الإدارة التنفیذیة وعدم التحیز وتقدیم المزید من المعلومات المستقبلیة والإستراتیجیة 
 ; Liu & Zhang, 2017(للجمهور ، والتقلیل من احتمالیة الغش في القوائم المالیة 

El madbouly,2022 ;  Hearth & Altamimi, 2017 (  ، اسة بینما توصلت در
 (أخري إلي وجود علاقة سلبیة بین استقلال مجلس الإدارة والإفصاح الإختیاري

Laksmana, 2008 ( وتوصلت دراسة أخري إلي عدم وجود أي علاقة ذات دلالة ،
  ) .Hasan and Habib, 2020(إحصائیة بین المتغیرین 

  -:أثر ازدواجیة دور المدیر التنفیذى على مستوى الإفصاح الإختیارى   - ج 
والتي تعني الجمع بین منصبي  CEO dualityفیما یتعلق بازدواجیة الدور و 

 Chief Executive Officer  is also(الرئیس التنفیذي ورئیس مجلس الإدارة 
the chairman of the board ( دارة وهو ما قد یؤثر في فعالیة رقابة المجلس وإ

-Al(صالح شخصیة  الأرباح ، ویؤدي إلي تولید حافز لدي الشخص لتحقیق م

Shammari and Al-Sultan, 2010 (  حیث أكدت نظریة أصحاب المصالح ،
على أن وجود شخص یجمع بین منصبي رئیس مجلس الإدارة والعضو المنتدب قد 
یمكنه من السیطرة على المعلومات المتاحة واتخاذ قرارات لصالح إدارة الشركة على 

 & Duellman) ( بهاحساب أصحاب المصالح الأخرى المرتبطة 
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Ahmed,2013 ومن وجهة نظر نظریة الوكالة فإن تركیز السلطة داخل مجلس ،
الإدارة له دور في إضعاف سیاسات الإفصاح والرقابة الفعالة على السلوك 

، هذا ویعد الفصل بین الوظیفیتین )  Zhang, & Feng, 2014(الانتهازي للإدارة 
تها على تحقیق التوازن الملائم بین السلطة من ممارسات الحوكمة الجیدة لمساعد

( وزیادة المسائلة وتحسین قدرة المجلس على اتخاذ القرارات بشكل أكثر استقلالیة 
Luo & Salterio, 2014  ( وینطوى الدمج بین كلا الدورین على مخاطر ،

 ,Haniffa and Cooke؛ ٢٠٢٠الحناوى ،( بالنسبة للمساهمین ، ویرى البعض 
والإفصاح الإختیاري ، یري  ود علاقة سلبیة معنویة بین ازدواجیة الدوروج) 2002

)(Ezat and El Masry, 2008  وجود ارتباط سلبي ولكنه غیر معنوي ، وبالتالى
نجد أنه قد یقوم المدیرین خلال هذا الدور بتحقیق منافع شخصیة قد تضر بمصالح 

وبالتالى ضعف مستوى  المساهمین ، مما ینعكس ذلك على ضعف آلیات الرقابة
 Donnelly and(،  ویري )   ٢٠٢٠الطحان ، ( الإفصاح الإختیارى 

Mulcahy, 2008  ( عدم وجود دلیل قوي علي وجود هذه العلاقة.  
  -:أثر عدد اجتماعات مجلس الإدارة على مستوى الإفصاح الإختیارى   -د 

لة إلي تشیر نظریة الوكا Board Meetingومن حیث عدد اجتماعات المجلس  
تأثیر تكرار عدد اجتماعات مجلس الإدارة علي قوة عنصر حوكمة الشركات ، 
وانعكاس تأثیره علي الإفصاح وكفاءة أداء الشركة وزیادة قوتها الإقتصادیة 

)Khanchel, 2007(  ، كما یري)Laksmana ,2018  (   أن تكرار
الإختیاري ،  الاجتماعات وطول وقتها یؤثر بشكل إیجابي علي مستوي الإفصاح

في دراسته باسترالیا أن هذه العلاقة Nelson, Gallery et al, 2010) ( بینما یري 
بوجود علاقة  Xiang, Li et al, 2014)(كانت غیر معنویة ، وعلي النقیض یري 
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 Cormier, Ledoux(ویري  سلبیة بین عدد الاجتماعات والإفصاح الإختیاري ،

et al, 2010  (إلي مزید من التأكید باحتیاج الموضوع.  
  -:وعلى ما سبق یمكن صیاغة فرض الدراسة الثانى كما یلى 

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لخصائص مجلس )  H2( الفرض الرئيسى الثانى 
الإدارة على مستوى الإفصاح الاختيارى فى التقارير السنوية للشركات المدرجة 

  ويتفرع عنه        " فى بورصة الأوراق المالية المصرية 
-  )H21  ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لحجم مجلس الإدارة على مستوى الإفصاح

الاختيارى فى التقارير السنوية للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية 
 .المصرية 

-  )H22  ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لاستقلال مجلس الإدارة على مستوى
ى التقارير السنوية للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق الإفصاح الاختيارى ف

 .المالية المصرية 
-  )H23  ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للجمع بين دور رئيس  مجلس الإدارة

والعضو المنتدب على مستوى الإفصاح الاختيارى فى التقارير السنوية للشركات 
 .المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية 

-  )H24  ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لعدد اجتماعات مجلس الإدارة على
مستوى الإفصاح الاختيارى فى التقارير السنوية للشركات المدرجة فى بورصة 

 .الأوراق المالية المصرية 
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  القسم الثانى 
  أثر الإفصاح الاختيارى وخصائص مجلس الادارة على تكلفة الوكالة 

  )   Agency Theory( ریة الوكالة مفهوم نظ -: ٢/١
تعتبر إحدى النظریات المهمة التي كانت سبب في التطور الهائل في علم الاقتصاد 
والتي تساعد في التنبؤ بسلوك الطاقم الإداري للشركة، وتقوم النظریة على مفهوم 

كل إلیه ) الملاك(الوكالة، أي وجود علاقة بین الطرف الوكیل ، )ةالإدار (والطرف الموَ
حیث تتحدد طبیعة هذه العلاقة بتكلیف الملاك المدراء للقیام بأنشطة معینة واتخاذ 

كما تعد من نظریات التنظیم  ،)  ٢٠١٩سمور، (قرارات خاصة بالشركة نیابة عنهم 
والإدارة السائدة ولا یمكن إنكارها، ومن هذا المنطلق، فان منظري الوكالات یواجهون 

 یعون تفسیر مشكلة الوكالة بشكل كامل فيتحدیات روتینیة حتى یستط
  . ) Phillips & Bosse, 2016( كل مكان وبیان آلیة معالجتها 

ویرى البعض ان الهدف الأساس لنظریة الوكالة هو توضیح كیف تصمم الأطراف  
المتعاقدة العقود لتقلیل حجم التكالیف المتعلقة بها، وتقلیص حجم التضارب بین 

كل، والعمل على ربط وتنسیق مصالح الطرفین مع مصالح كلا من الوكی ل والموَ
كل ساعیاً في مصلحة الوكیل  یرى و، Tang, 2019) ( بعضها، مما یجعل الموَ

بتفویــض ) المــوكل(عبــارة عــن عقــد یقــوم فیــه المالك  أن الوكالـة الباحث
وأهــم شــروط هــذا العقد قیام . ــمللقیــام بــإدارة الشــركة نیابــة عنه) الوكیل(المدیـریـــن
) المالك(بأداء مسئولیاتهم بما یحقق ویعظم مصلحة الموكل ) المدیـرون(الوكیل 

  .الأجـر المناسـب نظیــر قیامـه بمسـئولیاته وذلك مقابل حصول الوكیل على
 ـاتوعلـى أسـاس هـذا المفهـوم تصـف هـذه النظریـة الشـركة علـى أنهـا مجموعـة علاق 

تعاقدیـة بیــن الأطـراف ذوي المصالـح المشتــركة فیهـا، تــرتكز هـذه العلاقات وفقـا 
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الطرفیــن یعـرف مصلحتـه، لـذا  علـى أن كلا ) Bebchuk et al., 2012(  لدراسـة
یسـعى إلـى تعظیـم منافعـه، هـذه المنافـع هـي التـي سـتحدد فـي النهایـة تصرفاتـه 

الوكیـل سیسـعى إلـى تعظیـم منفعتـه حتـى ولـو كان ذلـك علـى  ـا إنوقراراتـه ، كم
 ,Suryarini (حسـاب مصلحـة المـوكل، الأمـر الـذي سـیؤدي إلـى تضـارب المصالـح 

2018 . (  
  مشكلات نظریة الوكالة  -: ٢/٢

أدى انفصال الملكیة عن الإدارة وظهور ما یعرف بالشركات المساهمة الى نشأه ما 
ف بمشاكل الوكالة، حیث أنه بموجب علاقة الوكالة یكون هناك شخص معین یعر 

یقوم بأداء بعض الأعمال )  الأصیل أو الوكیل(أو مجموعة من الأشخاص 
حیث یسعى كل طرف من أطراف عقد ) . ٢٠١٨على ، (والخدمات نیابة عنه 

 الحالوكالة إلى تحقیق أقصى منافع بغض النظر عن الطرف الأخر، كما أن مص
كلاً من الطرفین لیس من الضروري أن تكون متفقه، حیث أن الوكیل قد یتخذ 
قرارات لا تتفق مع مصلحة الأصیل ومن هنا تنشأ مشاكل الوكالة، ونتیجة لذلك 
تتحمل الشركة تكالیف للتأكد من حسن تنفیذ عقد الوكالة یطلق علیها تكالیف 

ة الأصیل والوكیل، لذا یزداد الاهتمام الوكالة، وتؤثر هذه التكالیف على طرفي الوكال
 Hassan(من قبل طرفي الوكالة بالعمل على تخفیض هذه التكالیف بقدر الإمكان 

et al., 2019  . (  
تنشأ مشاكل الوكالة انطلاقاً من اختلاف أهداف الموكل والوكیل، وبالتالي قد و  

ستراتجیات لا تحقق أفضل ما یرجوه ا ، "الموكلون"لملاك یمارس الوكلاء سیاسات وإ
 .وربما تمكن الوكلاء من فعل هذا لعدم تماثل المعلومات المتاحة للوكیل والموكلین

وتفترض نظریة الوكالة أن جمیع الأطراف یهدفون إلى تعظیم المنفعة في إطار 
علاقة الوكالة، لكن هذا لا یلغي ظهور بعض السلوكیات المنحرفة التي تقف عائقا 
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حشاد ( :وذلك بسبب مجموعة من المشاكل یوضحها الشكل التالى أمام خلق الثروة، 
 ،٢٠٢١ ; Seifzadeh et al., 2020 ;  ، ٢٠٢١على (   

  الشكل التالى یوضح مشاكل نظریة الوكالة

 ٣/٢ :- علاقة الإفصاح المحاسبي الاختیاري بتكالیف الوكالة
ر إلى شخص عرف البعض تكالیف الوكالة بأنها عقد بموجبه یعهد شخص أو أكث

لفائدة الأول نیابة عنه، مما یستوجب تفویض السلطة في  آخر للقیام بأعمال معینة
  )  ٢٠٢٠موساوى ، (   "اتخاذ بعض القرارات للوكیل

 Hasan ;(افتقر الباحث إلى تأكید هذه المعلومات عن طریق الأدبیات السابقة
and Habib, 2020 Gunn et.al, 2020 () ،؛ ٢٠١٦ ؛ شقور،  ٢٠١٨دخان

لعدم وجود أدبیات سابقة ربطت الإفصاح الاختیاري بتكالیف  )   ٢٠١٩سمور، 
الوكالة سواء على الصعید المحلي أو الصعید العالمي، بعد اطلاع الباحث على 
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الإفصاح الاختیاري وأهمیته وبعد الاطلاع على نظریة الوكالة وتكالیفها ومشاكلها، 
ها، حیث تتمثل علاقة الإفصاح الاختیاري استطاع الباحث ربط المتغیرات ببعض

بتكالیف الوكالة عن طریق الممیزات التي یحققها للنظریة، والتي من شأنها الحد من 
النجار ، (  :مشاكل النظریة، بالتالي تخفیض تكلفة الوكالة، ومن أهم هذه المیزات

  ) ٢٠١٩؛ بن عزیزة ،  ٢٠١٨
لى استدراك وفهم دعم أصاحب المصالح عن طریق تحسین قدرتهم ع  - أ 

المعلومات المحاسبیة عن طریق الإفصاح الاختیاري الذي یعتبر أحد عوامل 
  .جذب المستثمرین

 .الحد من مشكلة عدم التماثل للمعلومات بین الإدارة والملاك  -ب 
أهمیته في تفسیر المعلومات المعروضة في التقاریر والقوائم المالیة وتحلیلها   - ج 

لمستثمر البسیط فهمها واتخاذ قرار سلیم وتبسیطها في صورة یسهل على ا
 .اعتماداً علیها

أكدت الدراسات السابقة ان الإفصاح الاختیاري یعمل على تخفیض تكلفة أرس   -د 
المال، حیث ان مستوى الإفصاح الكافي یعمل على توفیر معلومات كافیة 
لأصحاب المصالح ویساعدهم على اتخاذ قرارات رشیدة وسلیمة، بالتالي الحد 

 ; ٢٠٢١حشاد ، (  .التضارب في المصالح، بالتالي تقلیل تكلفة الوكالة من
Assidi :2020 ( 

تبین من خلال الدراسات السابقة ان الإفصاح عن معلومات تخص الشركة   -ه 
ووضعها المالي والمستقبلي یعمل على زیادة ثقة المستثمرین بإدارة الشركة وهذا 

كس بشكل ایجابي على قیمة الأوراق یؤدي الى تقلیل مخاطر الاستثمار مما ینع
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المالیة للشركة وهذا یؤدي إلى تقلیل التضارب في المصالح وتقلیل تكلفة 
 )  ٢٠١٩بو كریمة ، (  .الوكالة

وأضحت الدراسات السابقة ان الإفصاح اختیاریاً عن المعلومات العامة للشركة  -و 
مل على زیادة والمعلومات عن الإدارة ونشاطها ومعلومات الأسهم وحركتها یع

ثقة المستثمرین بإدارة الشركة، مما یحسن قیمة الأوراق المالیة في السوق، 
 )   Hassan ,2020(  .بالتالي تقلیل تكلفة الوكالة

  -:وعلى ما سبق یمكن صیاغة فرض الدراسة الثالث كما یلى 
ارى لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للإفصاح الاختي)  H3( الفرض الرئيسى الثالث 

  ويتفرع عنه" على تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية 
-  )H31  ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للإفصاح عن المعلومات العامة على تكلفة

 .الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية 
-  )H32  (لإفصاح عن نشاط الشركة ووضعها لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية ل

 بورصة الأوراق المالية المصرية  المستقبلى على تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى
- )H33 ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للإفصاح عن المعلومات الأسهم وحملة

 .الأسهم على تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية 
- )H34 ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للإفصاح عن المعلومات عن الإدارة على تكلفة

 .الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية 
- )H35 ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للإفصاح عن المعلومات عن المسئولية

بورصة الأوراق  اتمعية والبيئية على تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى
 .المالية المصرية 

- )H36 ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للإفصاح عن المعلومات نتائج ونسب
التحليلات المالية وغير المالية  على تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة 

 .الأوراق المالية المصرية 
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- )H37 (عن العاملين على  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للإفصاح عن المعلومات
 .تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية 

- )H38 ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للإفصاح عن المعلومات عن تكلفة البحث
 .والتطوير على تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية 

- )H39 (ة إحصائية للإفصاح عن المعلومات عن الحوكمة على لا يوجد أثر ذو دلال
 .تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية 

 - :العلاقة بین خصائص مجلس الإدارة وتكالیف الوكالة :  ٢/٤
إن العلاقة التعاقدیة دائما ما بین الملكیة والإدارة تقوم على أساس الفصل بینهما 

ل عدیدة تمثلت بمشكلة الوكالة، وهذه المشكلة تتفاقم بسبب عدم تماثل أوجدت مشاك
المعلومات، الأمر الذي دعا الإدارة متمثلة بمدراءها إلى البحث والسعي نحو 
مصالحهم، وهذا أثر بشكل سلبي على القیمة السوقیة، وفي اتجاه مضاد قام 

لتي اتخذوها على سلوكیات المالكین باتخاذ إجراءات أمان ورقابة من خلال الآلیات ا
الإدارة، مما حمل المنشأة تكالیف إضافیة عرفت بتكالیف الرقابة، وهناك تكالیف 
أخرى إضافیة تتمثل بتكالیف إعداد التقاریر التي تقدم للمالكین وتعرف بتكالیف 
الربط، حیث یعتبر الهدف الأساسي لهذه التقاریر هو التأكد من الإدارة تعمل على 

تهم والسعي نحو مصالحهم، إن هذه التقاریر تحد بشكل كبیر من مشكلة تعظیم ثرو 
الوكالة ولكن التوافق لا یحدث بشكل كامل إذ أنه یوجد هناك بعض الانحرافات 
المتبقیة تؤدي إلى خسائر لا بد منها تسمی بالخسائر المتبقیة، وبذلك ظهرت ثلاثة 

)  ٢٠١٢زریقات وآخرون ، . (أنواع من التكالیف مجموعها یعرف بتكالیف الوكالة
  : ، هناك عدة عوامل أثبتتها الدراسات حول علاقتها بتكالیف الوكالة نذكر منها

وتشیر نظریة الوكالة إلي أن المجالس الكبیرة بما تملكه : حجم مجلس الإدارة   .أ 
یا في مراقبة المجلس عند اتخاذ  ار محورً من تنوع الخبرات یمكن أن تلعب دوً
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لمدى ، كما أنها أقل احتمالیة للتحكم من قبل الإدارة ، ویكون لها قرارات طویلة ا
تأثیر إیجابي ومعنوي علي الإفصاح الإختیاري من حیث مدي ونوع الإفصاح 

 Elshandidy and( في التقاریر السنویة والإفصاح عن المخاطر بشكل أكبر 

Neri 2015; Hearth and Altamimi 2017 (  وعلي العكس یري البعض
أن المجالس الكبیرة قد یكون لها تأثیر سلبي وكلما صغر المجلس كلما كان له ب

 ,Cheng and Courtenay(تأثیر فعال وجید علي تعزیز الأداء والإفصاح 

إنه لا توجد أرجحیه سواء على المستوى ) ٢٠٠٨عفیفي ، (ویرى ،  ) 2016
ومستوى  النظري أو العملي تدلل على توقع وجود علاقة بین حجم المجلس

  .الإفصاح الاختیاري، وأن ذلك یظل قضیة محل اختبار
تنعكس استقلالیة أعضاء مجلس الإدارة على الأداء  -:استقلال مجلس الإدارة   .ب 

التنظیمى بصفة عامة ونظام التقریر المالى بصفة خاصة ،ویتمثل هدف مجلس 
ن تحقیق الإدارة فى التأكید على الوظیفة الرقابیة على عملیات المنظمة وضما

  )   ٢٠١٩أبو سالم ، ( أهداف المنظمة والمساهمین 
ومن وجهة نظر  -:الجمع بین دور رئیس مجلس الإدارة والعضو المنتدب   .ج 

نظریة الوكالة فإن تركیز السلطة داخل مجلس الإدارة له دور في إضعاف 
 &,Zhang(سیاسات الإفصاح والرقابة الفعالة على السلوك الانتهازي للإدارة 

Feng, 2014  ( هذا ویعد الفصل بین الوظیفیتین من ممارسات الحوكمة ،
الجیدة لمساعدتها على تحقیق التوازن الملائم بین السلطة وزیادة المسائلة 

 & Luo( وتحسین قدرة المجلس على اتخاذ القرارات بشكل أكثر استقلالیة 
Salterio, 2014  (النسبة ، وینطوى الدمج بین كلا الدورین على مخاطر ب

 .للمساهمین 
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تشیر نظریة الوكالة إلي تأثیر تكرار عدد  - :عدد اجتماعات مجلس الإدارة   .د 
اجتماعات مجلس الإدارة علي قوة عنصر حوكمة الشركات ، وانعكاس تأثیره 

 ,Khanchel(علي الإفصاح وكفاءة أداء الشركة وزیادة قوتها الاقتصادیة 
2007. ( 

الملكیة لها أثر كبیر كما أشارت الدراسات على إن : الملكیة وتكالیف الوكالة   .ه 
تخفیض تكالیف الوكالة، والدور یكمن في تفعیل دور الرقابة وتعزیز قدرة 
المساهمین على عملیات المراقبة الإدارة الشركة، وفي أبسط ما تقدمه فإنها تمنع 
الإدارة من اتخاذ أي قرارات تخدم أي مصالح شخصیة أو ذاتیة والتي یمكن أن 
یكون لها الأثر السلبي على أداء وقیمة الشركة، كما أنه لا بد من الإشارة إلى 
أن الملكیة عندما یكون تركیزها في عدد قلیل من المساهمین یساعد في تفعیل 

: الملكیة لمجلس الإدارة وتكالیف الوكالة .هذه الإجراءات الأكثر صرامة 
لة وعلاقتها بین الملاك تتحدد هنا العلاقة بطریقة سلبیة، حیث إن الوكا

والمدیرین تؤدي إلى زیادة تكالیف الوكالة، ویرجع السبب إلى أن الطرفین لا 
یعملون لمصالح بعضهم البعض وبالتالي كل منهم یسعى إلى تأمین مصالحه 
وكل هذا یكون على حساب التكالیف، حیث یتم الإسراف بشكل كبیر من قبل 

ة مراقبة هذا السلوك للمدراء یحتاج إلى المدراء على تخصیص العلاوات وعملی
تكالیف، وهذا ما أثبتته معظم الدراسات التي درست العلاقة بین تكالیف الوكالة 

إبراهیم . ( والملكیة للمدیرین في أسهم الشركة والذي أثبتت وجود علاقة عكسیة 
 ،٢٠٢٢  ( 

التي یمكن  إن من أهم العوامل الأخرى: درجة الرفع المالى و تكالیف الوكالة  .و 
أن تؤثر على تكالیف الوكالة هو ما یسمى التمویل بالدین، وهو جزء من هیكل 
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الملكیة، ویكون هذا الهیكل مراقبة للإدارة من قبل عنصر أخر في الشركة وهم 
المقرضین، حیث یضعون شروط عدیدة لاستغلال الأصول وأیضا معلل لحوافز 

بأن الدیون تعمل على الحد من الإدارة، وعلى صعید أخر فإنه یمكن القول 
التدفقات النقدیة الحرة والتي تستغل بشكل شخصي، وهذا یؤثر بشكل كبیر على 
نسبة ملكیة المدیرین من حیث الزیادة، ویبقیها مرتفعة، مما یعمل على تحفیز 

( . الأعمال لصالح الشركة، عن المفاضلة بین إصدار الأسهم أو التمویل بالدین
Awad et all ,2022  ( 

یمكن القول أن حجم الشركة كما  :العلاقة بین حجم الشركة وتكالیف الوكالة  .ز 
أشارت الدراسات بالنسبة للكبیرة منها تكون تكالیف الوكالة فیها أقل، بسبب 
تعرضها لرقابة أكبر لما لها من ثقل اقتصادي كبیر، على غرار الشركات 

اك وجهة نظر أخرى الصغیرة التي یكون فیها نظام الرقابة ضعیف، وهن
بخصوص هذا الموضوع وهو العكس، حیث یبرر البعض أن الشركات الكبیرة 
یصعب السیطرة علیها وبالتالي فإنها تحتاج إلى تكالیف أكبر، على خلاف 

 . الصغیرة منها والتي یمكن السیطرة علیها بشكل كبیر بسبب صغر حجمها
 - :یلى  وعلى ما سبق یمكن صیاغة فرض الدراسة الرابع كما

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لخصائص مجلس )  H4( الفرض الرئيسى الرابع 
الادارة وخصائص الشركة  على تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة 

  ويتفرع عنه" الأوراق المالية المصرية 
-  )H41  ( يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لحجم مجلس الإدارة على تكلفة الوكالة

 .ت المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية للشركا
-  )H42  ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لاستقلال مجلس الإدارة على تكلفة الوكالة
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 .للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية 
-  )H43  ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للجمع بين دور رئيس  مجلس الإدارة

ب على تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية والعضو المنتد
 .المصرية 

-  )H44  ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لعدد اجتماعات مجلس الإدارة على تكلفة
 .الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية 

-  )H45  (تكلفة الوكالة للشركات  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لحجم الشركة على
 .المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية 

-  )H46  ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لدرجة الرفع المالى على تكلفة الوكالة
 .للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية 

-  )H47  (الة للشركات لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لربحية الشركة على تكلفة الوك
 .المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية 

-  )H48  ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لحجم مكتب المراجعة على تكلفة الوكالة
 .للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية 
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  المنهجية ونموذج الدراسة  - :الثالث القسم 
  منهجیة الدراسة  -: ٣/١

الدراسة هو الطریقة التي یتبعها الباحث للوصول إلى نتائج تتعلق بالموضوع منهج 
الوصفي (وقد اعتمد الباحث على المنهج الاستقرائي الوصفي . محل الدراسة

الذي یقوم على وصف خصائص ظاهرة (في الجانب النظري من الدراسة ) التحلیلي
حلیل المحتوى من أجل من خلال أسلوب ت) معینة وجمع معلومات عنها دون تحیز 

تحلیل الإفصاح الاختیاري السردي الوارد في التقاریر السنویة لشركات العینة، وذلك 
بغرض التوصل إلى مستوى الإفصاح الاختیاري لكل شركة، أما فیما یتعلق بالجانب 

بیانات (المنهج الكمي عن طریق استخدام البیانات الطولیة التطبیقي فتم استخدام 
والتي تمثل بیانات عن مجموعة من  Panel Data) ) (زمنیة المقطعیة السلاسل ال

الشركات خلال فترة زمنیة معینة من واقع سجلات بورصة الأوراق المالیة المصریة 
 ٧٧عدد ( ، وبمراجعة البیانات المالیة الخاصة بالشركات ضمن عینة الدراسة 

الأغذیة / العقارات / شركة داخل ثلاثة قطاعات هما التشیید ومواد البناء 
، ومن واقع التقاریر المالیة المنشورة من قبل هذه الشركات الواقعة ) والمشروبات 

وذلك باستخدام البرنامج .  ٣١/١٢/٢٠٢٠وحتى  ٣١/١٢/٢٠١٧خلال الفترة من 
  ) . Eviews(الاحصائي 

  تحلیل المحتوى -: ٣/٢
ذي یهدف إلى الوصف یعرف تحلیل المحتوى بأنه أحد أسالیب البحث العلمي، ال

).  ٢٠١٣أبو شلوع،(الموضوعي والمنظم والكمي للمضمون الظاهر لمادة الاتصال 
كما یعرف أیضا، بأنه أسلوب علمي إحصائي، یهدف إلى تحویل المواد النظریة 

هذا ویعتبر )  .  ٢٠٠٢قناوي ، (المكتوبة إلى بیانات عددیة كمیة قابلة للقیاس 
أسالیب الدراسات المسحیة، التي تنتمي إلى المنهج أسلوب تحلیل المحتوى أحد 
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ویهدف تحلیل   Descriptive Inductive Approachالاستقرائي الوصفي
 المحتوى في هذه الدراسة إلى قیاس مستوى الإفصاح الاختیاري لكل شركة على

  حادة، ولقیاس مستوى الإفصاح الاختیاري بشكل عام
  المحتوى الخطوات الإجرائیة لتحلیل - : ٣/٢/١

  -:ركات العینة المختارة بعدة خطواتیمر تحلیل المحتوى للتقاریر المالیة السنویة لش
قراءة التقاریر المالیة السنویة الخاصة بشركات العینة جیدا، ثم إعادة القراءة مرة  .١

أخرى مع عد العبارات الواردة به من أجل التوصل للعدد الكلي للعبارات السردیة 
  .اختیاریا عنها التي تم الإفصاح

( قراءة كل عبارة على حادة بتركیز وانتباه لبیان ما تحتوي علیه من معلومات  .٢
المسئولیة  –الإدارة  –الأسهم وحملة الأسهم  –عن نشاط الشركة  –عامة 

 –الحوكمة  –التحلیلات المالیة وغیر المالیة العاملین  –المجتمعیة والبیئیة 
یهها للمجموعة التي تنتمي إلیها من بنود ، ومن ثم توج) البحث والتطویر 

أمام كل خانة من الخانات ) ١( الإفصاح الاختیاري، بعد ذلك وضع رقم 
أمام كل خانة من )  0( الخاصة بها والواردة باستمارة التحلیل، ووضع علامة 

 .الخانات التي لا یتضمنها المحتوى
الإفصاح  حساب نسبة الإفصاح الاختیاري ككل عن طریق جمع درجات .٣

الاختیاري مقسوماً لبنود مؤشر الإفصاح على الدرجة القصوى الممكنة لكل 
 .شركة

عد بنود الإفصاح الاختیاري على مستوى كل مجموعة من المجموعات التسعة  .٤
وحساب نسبة الإفصاح الاختیاري الخاصة بكل مجموعة إلى إجمالي الإفصاح 

 .الاختیاري للمجموعة
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 نموذج الدراسة  -: ٣/٣
  - :متغیرات الدراسة 

خصائص مجلس الإدارة  -: Independent Variableالمتغیر المستقل   - أ 
  وخصائص الشركة 

المتغیرات المستقلة : تنقسم المتغیرات المستقلة إلى نوعین من المتغیرات هما
  )متغیرات الضبط المعیاریة(، الرئیسیة

، حیث تشتمل )ةالمتغیرات المستقلة الرئیسی(متغیرات خصائص مجلس الإدارة  -
  :على أربعة متغیرات هي

 طريقة قياسه المتغير
 عدد أعضاء مجلس الإدارة حجم مجلس الإدارة

عدد اجتماعات  
 مجلس الإدارة  

 عدد الاجتماعات السنویة لمجلس الإدارة

الجمع بین رئیس 
مجلس الإدارة والعضو 

 المنتدب

هو  في حالة إذا كان رئیس المجلس) ١( متغیر وهمي یأخذ 
 العضو المنتدب  وصفر بخلاف ذلك

استقلال مجلس 
 الإدارة   

 نسبة الأعضاء المستقلین إلي إجمالي حجم مجلس الإدارة 

حیث تشتمل على ) متغیرات ضابطة معیاریة،(متغیرات خصائص الشركة  -
 :أربعة متغیرات هي

 طريقة قياسه المتغير
 .في نهایة العام اللوغاریتم الطبیعي لإجمالي الأصول حجم الشركة 

 إجمالي الالتزامات على إجمالي الأصول في نهایة العام درجة الرفع المالي  
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 خلال قسمة صافي ربح على إجمالي معدل العائد على الأصول، ربحیة الشركة 

 الأصول في نهایة العام
حجم مكتب 

 المراجعة 
في حالة كان المراجع الخارجي ضمن ) ١(متغیر وهمي یأخذ 

 وصفر بخلاف ذلك Big4بعة الكبار  الأر 
 -:المتغیر الوسیط   -ب 

المعلومات العامة للشركة، نشاط الشركة ووضعها (بمكوناته  الإفصاح الاختیاري
المستقبلي، معلومات الأسهم وحملة الأسهم، المعلومات عن الإدارة، المسؤولیة 

، تكالیف البحث المجتمعیة والبیئیة، نتائج ونسب التحلیلات المالیة وغیر المالیة
والتطویر في الشركة، المعلومات عن العاملین في الشركة، المعلومات عن الحوكمة 

فبعد الاطلاع على الأدبیات السابقة المتعلقة بمتغیرات الدراسة وجد الباحث انه ) . 
تم قیاس المتغیر الوسیط عن طریق عمل بنود معینة للإفصاح على شكل جدول 

 .للبند الغیر مفصح عنه ) صفر( للبند المفصح عنه ورقم  )١( ووضع الباحث رقم 
  .تكالیف الوكالة   Dependent Variable:المتغیر التابع   - ج 

فیما یتعلق بقیاس المتغیر التابع فكان هناك اختلاف من دراسة إلى أخرى مثلاً 
تم حساب ) ٢٠١٦زریقات وآخرون،  ;٢٠٢٠سمور، (  حسب دراسة كلا من
 ;٢٠١٨النجار،  (طریق جمع تكالیف مكوناتها، أما دراسة تكالیف الوكالة عن 

(Owusu and Weir, 2018  ودراسة)  (Yegon & Kirui, 2014 تم حساب تكلفة
الوكالة بواسطة معدل الانتفاع من الأصول ونسبة المبیعات إلى اجمالي الأصول 

المتغیر  ویرى الباحث ان الوسیلة الأمثل لقیاس.  ونسبة المصروفات إلى المبیعات
) اجمالي الأصول/ اجمالي المبیعات (التابع عن طریق نسبة الانتفاع من الأصول 
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بحیث تعبر عن مدى فعالیة القرارات الاستثماریة التي یتخذها الإدارة، ومدى قدرتها 
 .على الاستغلال الأمثل لأصولها

  ویمكن توضیح نموذج الدراسة من خلال الشكل التالى
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  دراسة التطبيقيةال -:القسم الرابع 
  :مجتمع وعینة الدراسة -: ٤/١

 مجتمع الدراسة یتكون من الشركات المدرجة في بورصة الأوراق المالیة المصریة
  شركة، والتي یتم تداول أسهمها خلال الفترة الواقعة بین)   ٧٧( والبالغ عددها 

والموزعة على ثلاثة قطاعات  مختلفة تضم   ٣١/١٢/٢٠٢٠ – ٣١/١٢/٢٠١٧
  -:كبر عدد من الشركات ، وقد تم اختیار شركات العینة وفقاً للشروط التالیة أ

  أن تكون أسهم الشركة مقیدة فى بورصة الأوراق المالیة المصریة وخاضعة
  .للتداول خلال فترة الدراسة 

  أن تتوافر التقاریر المالیة السنویة وتقاریر الإفصاح التى توفر البیانات
 .لیل المطلوبة لإجراء التح

  من كل عام  ١٢/ ٣١أن تنتهى السنة المالیة لشركات العینة فى. 
  ًآلا تنتمى الشركات الى قطاع البنوك أو قطاع الخدمات المالیة نظرا

 . لاختلاف طبیعة ومجالات عمل هذین القطاعین 
  .توزیع مجتمع الدراسة حسب القطاعات  ) ١(والجدول رقم 

  
 القطاع

  المدرجة الشركات
 )تمع المج(   

  عدد الشركات
 )العینة ( 

النسبة المئویة 
 %من القطاع 

النسبة المئویة 
 %من العینة 

 ٢٥.٩ ٨٦.٩ ٢٠ ٢٣ التشیید والبناء
 ٣٧.٧ ٩٣.٥ ٢٩ ٣١ العقارات

 ٣٦.٤ ٩٣.٣ ٢٨ ٣٠ أغذیة ومشروبات
 % ١٠٠ ٩١.٦ ٧٧ ٨٤ الاجمالى
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 :طرق جمع البیانات -: ٤/٢
صــادر الثانویــة للحصــول علــى البیانــات اللازمــة لصــیاغة الجانــب تــم ذلــك مــن خــلال الم

النظري لموضوع الدراسة والبیانات المستخدمة في التحلیل، وتم الحصول على هـذه البیانـات 
مـن خلال التقاریر السنویة المنشورة للشركات المدرجة في بورصة الأوراق المالیة المصریة 

الإلكترونـي الرســـمي لبورصـــة المصریة ، وذلـــك للوصـــول إلـــى البیانـــات  من خـلال الموقـع
اللازمـــة لمعرفة دور الإفصاح الاختیارى كمتغیر معدل فى العلاقة بین خصائص مجلس 

  . الإدارة وخصائص الشركة وتخفیض تكالیف الوكالة
  اختبار الفرضیات وتحلیل بیانات -: ٤/٣
  :حلیل بیانات السلاسل الزمنیة المقطعیةنماذج ت:  ٤/٣/١
   Pooled Model:النموذج التجمیعي   )أ 

یعد هذا النموذج من أبسط نماذج بیانات السلاسل الزمنیة المقطعیة، حیث تكون فیه 
بمعنى أخر، یهمل تأثیر . معاملات الانحدار المقدرة ثابتة لجمیع الفترات الزمنیة

ذج وتصاغ معادلة الانحدار للنموذج التجمیعي البعد الزمني في هذا النوع من النما
 :كما یلى 

Yit = α + βxit + it 
 :حیث أن

Yit المتغیر التابع α المقطع الثابت  معامل الانحدار 
 الخطأ المعیاري i  تمثل القطاع t الفترة الزمنیة 

ویفترض في هذا النموذج تجانس التباین في حدود الخطأ العشوائي بین الشركات 
التي یتم دراستها، بالإضافة إلى أن القیمة المتوقعة لحد الخطأ العشوائي یجب أن 
تساوي الصفر،وأیضا عدم الارتباط الذاتي بین حدود الخطأ العشوائي، بمعنى أن 
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، وتستخدم طریقة المربعات الصغرى  في )  OLS( التغایر یجب أن یساوي صفراً
  ) ٢٠١١الشوربجي،(تقدیر معلمات النموذج 

   Random Effects:موذج التأثیرات العشوائیة ن  )ب 
یعد نموذج التأثیرات العشوائیة ملائماً للتقدیر في حالة وجود اختراق في شروط 
نموذج التأثیرات الثابتة التي تم ذكرها، وتقوم فكرة التأثیرات العشوائیة على معاملة 

 : أنبمعنى  الحد الثابت في النموذج كمتغیر عشوائي بمعدل مقداره  
αi= µ + vi 

  :حیث أن
- vi  :  یمثل حد الخطأ في مجموعة البیانات المقطعیة للشركةi  
- : یمثل المتغیر العشوائي 

وبالتعویض عند الحد الثابت في النموذج التجمیعي العام، نتوصل للشكل التالي 
 :للمعادلة

Yit = µ + vi + βxit + it 
Wit = vi + it 

نلاحظ أن النموذج یحتوي على مركبتین للخطأ  ومن خلال المعادلة السابقة
الخطأ المركب والي تساوي حاصل ضرب جمع  Witحیث  it   ،viالعشوائي هما 

لذا یطلق على نموذج التأثیرات العشوائیة أحیانا نموذج , مكونات الخطأ العشوائي
ولهذا النموذج خواص ریاضیة   Error Components (Model(مكونات الخطأ

ولتقدیر نموذج . ي مساواة متوسطات مكونات الخطأ للصفر، وثبات تبایناتهاتتمثل ف
 Generalized( التأثیرات العشوائیة، یستخدم طریقة المربعات الصغرى المعممة 

Least Square –GLS  ( حیث أن طریقة المربعات الصغرى العادیة)(OLS 
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لها أخطاء قیاسیة تفشل في تقدیر معممات النموذج وتعطي مقدرات غیر كفئة، و 
  .غیر صحیحة 

  Fixed Effects:نموذج التأثیرات الثابتة   )ج 
 ویهدف استخدام هذا النموذج هذا لمعرفة سلوك كل مجموعة من البیانات المقطعیة

، وذلك بجعل معلمة الحد الثابت في النموذج تختلف )سلوك كل شركة على حادة(
. رات المستقلة ثابتة لكل شركةمن شركة لأخرى مع بقاء معاملات الانحدار للمتغی

ویرجع السبب في إدخال الآثار الثابتة للشركات في النموذج إلى وجود بعض 
المتغیرات غیر الملاحظة التي تؤثر على المتغیر التابع ولا تتغیر مع الزمن، حیث 
یفترض عدم حدوث تغیر في هذه المتغیرات على الأقل خلال الفترة الزمنیة للدراسة، 

الآثار الثابتة في كافة العوامل الثابتة غیر الملاحظة والتي تختلف من شركة وتتمثل 
ومن ثم، فإن النموذج یعكس الفروق أو . إلى أخرى في شركات العینة محل الدراسة

یصاغ )  ١٦:  ٢٠١١الشوربجي، (الاختلافات بین الشركات المكونة لعینة الدراسة 
 -:نموذج التأثیرات الثابتة كما یلى 

 
  -:یث أن ح
- Di  إذا كان المراد معرفة الحد الثابت ) ١(متغیر وهمي للشركة یأخذ القیمة

للشركة المقصودة والقیمة صفر إذا كان المراد معرفة قیمة الحد الثابت لشركة 
أخرى، مع الانتباه بأن حد الخطأ العشوائي یجب أن یتبع التوزیع الطبیعي 

لمشاهدات المقطعیة، ولیس هناك أي بمتوسط مقداره صفر وتباین ثابت لجمیع ا
ارتباط ذاتي خلال الزمن بین كل مجموعة من المشاهدات المقطعیة في فترة 

، ویطلق على نموذج التأثیرات الثابتة اسم )  Baltagi, 2008(زمنیة محددة 



 الشركة وانعكاسه على تخفيض تكاليف الوكالةأثر الإفصاح الاختيارى على العلاقة بين خصائص مجلس الادارة وخصائص 
  –دليل تطبيقى من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية   – 

 

  
   2023الثانى العدد  - 37    المجلد               المجلة العلمیة للبحوث والدراسات التجاریة  

1490 
 

 Least square With Dummyنموذج المربعات الصغرى للمتغیرات الوهمیة

Variables Models ( LSDV)  حیث یتم تقدیره باستخدام طریقة المربعات
  ) Damodar, 2004( الصغرى العادیة 

 :نموذج الانحدار  )د 
فإن  Panel data)( بسبب أن بیانات الدراسة ذات طبیعة مقطعیة عبر الزمن 

نموذج الانحدار الملائم لقیاس العلاقة بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التابع هو 
 )(البسیط والانحدار المتعدد للبیانات المقطعیة عبر الزمن أسلوب الانحدار الخطي 

Panel Multiple Regression   وذلك من خلال إیجاد قیمة مستوى الدلالة )
sig  ( هذا وقد تم استخدام نموذج التأثیرات الثابتة )Fixed Effects  ( بعد إجراء

لمقطعیة، حیث أن هذه اختبار المفاضلة بین نماذج تحلیل بیانات السلاسل الزمنیة ا
تختلف لكل شركة، بینما یفترض ثبات معامل  b0الطریقة تفترض أن قیمة الثابت 

الانحدار لكل الشركات والذي یستخدم لتفسیر قیمة معامل الانحدار عن طریق 
المقابلة لكل متغیر من المتغیرات المستقلة، كذلك تم استخدام Tاستخدام قیمة اختبار 

الذي یقیس نسبة التغیر في )  Adjusted R-squared(عّدلمعامل التحدید الم
المتغیر التابع التي یمكن تفسرها من خلال المتغیرات المستقلة، أي القدرة التفسیریة 

 .للنموذج ، وتتوافق هذه الأسالیب مع طبیعة البیانات وفرضیات الدراسة
  :الأسالیب الإحصائیة المستخدمة - : ٤/٣/٢

یب القیاسیة لتحلیل البیانات المقطعیة عبر الزمن، وتمثلت هذه تم الاستعانة بالأسال
  :الأسالیب فیما یأتي

 -: Descriptive Statisticsالإحصاء الوصفي   .١
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الوسط الحسابي، الانحراف (اعتمدت الدراسة على المقاییس الإحصائیة الوصفیة  
  .لوصف بیانات متغیرات الدراسة) المعیاري، وأقل قیمة وأكبر قیمة

  - : Coefficients Correlationاملات الارتباط  مع .٢
لقیاس قوة العلاقة   Person Correlationتم استخدام معامل ارتباط بیرسون  

الخطیة بین متغیرات الدراسة المستقلة، حیث من خلال نتیجة معامل ارتباط بیرسون 
 .غیراتیمكن الاستدلال على وجود أو عدم وجود تأثیر بین كل زوج من أزواج المت

  :اختبار سكون السلسلة .٣
 قبل البدء بتحلیل البیانات واختبار الفرضیات یجب التأكد أولا من سكون السلاسل
( الزمنیة وتحدید درجة استقرارها، وهذا یتم من خلال اختبار وجود جذر الوحدة 

Test ( Unit Root  في السلسلة الزمنیة بواسطة اختبار دیكي فولار الموسع
)Augmented Dickey Fuller  ( ویعتمد هذا الاختبار على اختبار الفرضیتین ،

 :الآتیتین
 .الفرضیة العدمیة التي تدل على عدم سكون السلسلة الزمنیة  -
 .الفرضیة البدیلة التي تدل على سكون السلسلة الزمنیة  -

فإذا تم رفض الفرضیة الصفریة فهذا یدل على عدم سكون السلسلة الزمنیة عند 
، أما إذا تم عدم رفض الفرضیة الصفریة فهذا یدل على سكون السلسلة مستویاتها

 .الزمنیة عند مستویاتها
وتستخدم اختبارات جذر الوحدة بهدف التحقق من سكون السلاسل الزمنیة، حیث 
یعد شرط السكون شرطا أساسیا من شروط تحلیل السلاسل الزمنیة للوصول إلى 

  :لة الزمنیة ساكنة إذا تحققت فها الشروط الآتیةنتائج سلیمة ومنطقیة، وتعتبر السلس
  ثبات المتوسط الحسابي للقیم عبر الزمن.  
 ثبات التباین عبر الزمن. 
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  التغایر بین أي قیمتین لنفس المتغیر معتمدا على الفجوة الزمنیة بین
 .القیمتین ولیس على القیمة الفعلیة للزمن الذي یجب عنده التغایر

للسلسلة الزمنیة بواسطة  Unit Root Testجذر الوحدة وتتلخص عملیة اختبار 
من خلال إجراء نموذج الانحدار الذاتي )  ADF( اختبار دیكي فولار الموسع

الموسع الذي یحتوي على عدد مناسب من حدود الإبطاء للسلسلة الزمنیة وذلك على 
 )  ٢٠١٣حسن وشومان، ( -:النحو الأتي 

  
  :حیث

Y یة المراد اختبار سكونهاتعبر عن السلسلة الزمن. 
 y تعبر عن الفروق الأولى السلسلة الزمنیة المراد اختبار سكونها 

Yt-1 تعبر عن السلسلة الزمنیة بفترة إبطاء زمني واحدة فقط. 
t تعبر عن الزمن. 

m تمثل طول الفجوة الزمنیة. 
  -: ) Ordinary Least Squares   )OLSطریقة المربعات الصغرى العادیة .٤

نموذج الانحدار ) معاملات(من الطرق شائعة الاستخدام في تقدیر معلمات 
،  ومن خصائص هذه الطریقة )  OLS( الخطي، طریقة المربعات الصغرى العادیة

أنها تعطي أقل مجموع مربعات انحرافات القیم المقدرة عن القیم المشاهدة للمتغیر 
علاقة بین متغیر تابع ومتغیر واحد أو أكثر من التابع حیث تدرس هذه الطریقة ال

المتغیرات المستقلة، بحیث تعطي هذه الطریقة أفضل خط مستقیم یمكن توفیقه 
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لمتغیرات النموذج، بمعنى أنها تعطي أقل مجموع مربعات رأسیة لانحرافات كل 
مشاهدة عن الخط المستقیم في الرسم، ویتضمن ذلك تصغیر مجموع مربعات الخطأ 

إلى أدنى حد ممكن  مع العلم بوجوب سكون السلاسل الزمنیة ) بواقيال(
Stationary هذا وبعد التأكد من سكون السلاسل الزمنیة، . قبل البدء بعملیة التقدیر

تم تقدیر نماذج الانحدار باستخدام طریقة المربعات الصغرى العادیة والتي تعتبر 
وقد تم  .لیل البیانات الاقتصادیةالأكثر استخداما من قبل الباحثین في مجال تح

لإیجاد  Simple Linear Regression)( استخدام الانحدار الخطي البسیط 
تأثیر المتغیرات المستقلة على المتغیر التابع كل على حادٍة، بینما تم استخدام 

لإیجاد تأثیر المتغیرات  Multiple Linear Regressionالانحدار الخطي المتعدد 
  .تمعة على المتغیر التابعالمستقلة مج

  :الإحصاء الوصفي لمتغیرات الدراسة - : ٤/٣/٣
قبل البدء بتحلیل البیانات واختبار الفرضیات، لا بد من وصف بیانات متغیرات 
الدراسة وتوضیح معالمها الرئیسة، وذلك باستخدام أسالیب التحلیل الوصفي 

اف المعیاري وأقل وأعلى الإحصائي الأكثر شیوعا  وهي الوسط الحسابي والانحر 
یوضح نتائج الإحصاء الوصفي للمتغیرات الدراسة حسب ) ٢(والجدول رقم . قیمة

  .القطاع
نوع  المتغیرات اسم القطاع

 المتغیر
الانحراف  الوسط الحسابى أكبر قیمة أقل قیمة

 المعیارى
  
  
  
  
  
  

الإفصاح 
 الاختیارى

 ٠.١٤ ٠.٦١ ٠.٨٦ ٠.٢٩ تابع

حجم 
 الشركة

 ٢٢٩١٢٣٢٦ ٣٠٤٢٧٨٦٧ ٧٤٥٦٢٦٩٨ ٩٨٧١٢٩٣١ مستقل

درجة 
الرفع 

 ٠.١٦ ٠.٠٤ ٠.٢٦ ٠.٠٦ مستقل
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التشیید 
 ومواد البناء

 المالى
ربحیة 
 الشركة

 ٠.١٤ ٠.٠٤ ٠.٢٦ ٠.٦٢ -  مستقل

حجم 
مجلس 
 الإدارة

 ١.٩٣ ٨.٢٣ ١٥ ٣ مستقل

استقلال 
مجلس 
 الإدارة

 ٠.١٤ ٠.٧٤ ٠.١ ٠.٢٠ مستقل

عدد 
اجتماعات 
مجلس 

 ةالإدار 

 ٤.٦٢ ٨.١٤ ٢٣ ٢ مستقل

  
  
  
  
  
  
  
  

 العقارات

الإفصاح 
 الاختیارى

 ٠.١٤ ٠.٥٣ ٠.٨٠ ٠.١٣ تابع

حجم 
 الشركة

 ٣٥٣٧٩١٢٨٤ ١٧٠٦٢٧٧٥٢ ١٤٤٠٣٩١٨٦١ ٤٠٠٤١٧٠ مستقل

درجة 
الرفع 
 المالى

 ٠.٢٠ ٠.٣٩ ٠.٧٢ ٠.٠٥ مستقل

ربحیة 
 الشركة

 ٠.٠٧ ٠.٠٠ ٠.١٤ ٠.١٩ -  مستقل

حجم 
مجلس 
 الإدارة

 ٢.٧٧ ٩.٦٤ ١٦ ٣ مستقل

استقلال 
مجلس 
 الإدارة

 ٠.١٥ ٠.٧١ ٠.١ ٠.١ مستقل

 ٥.٣٢ ٧.٩٥ ٢٦ ٣ مستقلعدد 
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اجتماعات 
مجلس 
 الإدارة

  
  
  
  
  
  
  
  
  

الأغذیة 
 والمشروبات

الإفصاح 
 الاختیارى

 ٠.١٧ ٠.٤٩ ٠.٧١ ٠.٢٠ تابع

حجم 
 الشركة

 ٢٦٧٣٣٥١٧٠ ١٤٣٤٨٢٧٦٠ ٨٤٢١٧٦٠٠٠ ٤٢٣٩٠٨١ مستقل

درجة 
الرفع 

 ىالمال

 ٠.١٥ ٠.٢٠ ٠.٤٠ ٠.٠٠ مستقل

ربحیة 
 الشركة

 ٠.٠٦ ٠.٠٠ ٠.٠٩ ٠.١٧ -  مستقل

حجم 
مجلس 
 الإدارة

 ٢.٣٤ ٨.٧٥ ١٦ ٣ مستقل

استقلال 
مجلس 
 الإدارة

 ٠.٢١ ٠.٦٩ ٠.١ ٠.٠٣ مستقل

عدد 
اجتماعات 
مجلس 
 الإدارة

 ٤.٨٥ ٨.١٦ ٢٤ ٢ مستقل

  إعداد الباحث : المصدر 
مقاییس الإحصائیة لكل متغیر من متغیرات یوضح الجدول السابق  بعض ال

الدراسة، كالوسط الحسابي، والانحراف المعیاري، وأقل وأعلى قیمة، والتي من 
خلالها نقیس إلى أي مدى یمكن الاعتماد علیها كأساس جید للوصول لمعلمات 

  .المجتمع، واختبار مدى ملائمتها الإحصائیة باستخدام الاختبارات المعنویة
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  -: )واحد ( أو )صفر(رار لمتغیرات الدراسة التي تأخذ قیمة جدول التك  )أ 
یوضح الجدول التالى التكرارات للمتغیرات التي لیس لها قیم لأعلى وأدنى نسبة 
وذلك لأنها من المتغیرات وهمیة، حیث تأخذ تلك المتغیرات أما قیمة صفر أو قیمة 

  . .واحد صحیح
  ) ٣( الجدول رقم 

  .نسبیة والتكرارات النسبیة المجتمعة للمتغیرات الوهمیةیسرد قیم التكرارات ال 
التكرار النسبي  التكرار النسبي Fالتكرار  الفئات المتغیر

 المتجمع
الجمع بین رئیس 
مجلس الإدارة 
 والعضو المنتدب

٨٥.٧ ٨٥.٧ ٩٦ ٠ 
١٠٠ ١٤.٣ ١٦ ١ 

  ١٠٠ ١١٢ المجموع
 ٣٠.٤ ٣٠.٤ ٣٤ ٠ حجم مكتب المراجعة

١٠٠ ٦٩.٤ ٧٨ ١ 
  ١٠٠ ١١٢ المجموع

  - :معاملات الارتباط لمتغیرات الدراسة المستقلة   )ب 
لمعرفـة مـا إذا كـان هنـاك علاقـة بـین " معامـل بیرسـون للارتبـاط"تم استخدام اختبار 

  متغیـرات الدراسة المستقلة أم لا، والجدول التالي یوضح ذلك
  ) ٤( رقم   جدول

  راسة المستقلةمعاملات الارتباط لمتغیرات الد
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 X1 X2 X3 X4 X5 X6 المتغیرات المستقلة
X1  استقلال مجلس

  الإدارة
 

معامـل بیرسـون 
 للارتبـاط

١  

 ٠.٢٥٥ القیمة الاحتمالیة
X2  حجم مجلس

  الإدارة
 

معامـل بیرسـون 
 للارتبـاط

 -
٠.٠٣٥ 

١  

   ٠.٧١٥ القیمة الاحتمالیة
X3 معامـل بیرسـون  حجم الشركة

 تبـاطللار 
١ ٠.٤٤٥ ٠.١٥٥  

    ٠.٠٠٠ ٠.١٠٢ القیمة الاحتمالیة
X4  درجة الرفع

 المالى
معامـل بیرسـون 

 للارتبـاط
 -

٠.١٠٨ 
١ ٠.٢١٨ ٠.١٩٤  

    ٠.٠٢١ ٠.٠٤٠ ٠.٢٥٥ القیمة الاحتمالیة
X5  عدد اجتماعات

  مجلس الإدارة
 

معامـل بیرسـون 
 للارتبـاط

١ ٠.٠١٢-  ٠.٣٢٥-  ٠.٢٠٥ ٠.٠٢٤ 

  * ٠.٠٠ * ٠.٠٠ ٠.٠٥٢ ٠.٤٨٧ القیمة الاحتمالیة
X6 ربحیة الشركة  

 
معامـل بیرسـون 

 للارتبـاط
١ ٠.٣٢٦-  ٢٧٦ ٠.٠٢٨-  ٠.٥٤ ٠.٠٠٣ 

  * ٠.٠ ٠.٠٠٣ ٠.٧٦٩ ٠.٥٧٢ ٠.٣٧٥ القیمة الاحتمالیة

  α≤ 0.05. الارتباط دال إحصائیاً عند مستوى دلالة *
  :ئج منهامن الجدول السابق یمكن استنتاج عدة نتا

بین  α ≥ 0.05وجود علاقة ضعیفة ذات دلالة إحصائیة عند مستوى الدلالة   -
حجم مجلس الإدارة، درجة الرفع المالي، وربحیة "حجم الشركة وكل من 

  0.05.أقل من مستوى الدلالة Sig)( ، حیث تبین أن القیمة الاحتمالیة"الشركة
بین  α ≥ 0.05لدلالة وجود علاقة ضعیفة ذات دلالة إحصائیة عند مستوى ا -

أقل Sig)( ربحیة الشركة ودرجة الرفع المالي، حیث تبین أن القیمة الاحتمالیة 
 0.05. من مستوى الدلالة
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بین  α ≥ 0.05عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة عند مستوى الدلالة   -
 ( ، حیث تبین أن القیمة الاحتمالیة"كل متغیرین على حادٍة"باقي المتغیرات 

(Sig 0.05.أكبر من مستوى الدلالة 
الجمع بین رئیس (وأخیراً فیما یخص متغیرات الدراسة الأخرى والتي هي   -

، فلم یتم قیاس معامل )مجلس الإدارة والعضو المنتدب ، وحجم مكتب المراجعة
الارتباط لهم حیث یرجع سبب ذلك بأن تلك المتغیرات هي بمثابة متغیرات 

 .واحد صحیح وهمیة تأخذ قیمة أما صفر أو
     :اختبار سكون السلسلة لمتغیرات الدراسة  )ج 

 اختبار سكون السلسلة لمتغیرات الدراسة) ٥(جدول رقم 
 الفرق الأول المستوى المتغیر

 Sig)( القیمة الاحتمالیة  Sig)( القیمة الاحتمالیة 
  * ٠.٠٠٠ الإفصاح الاختیارى 

  ٠.٠٠ حجم الشركة 
 ٠.٠٠٠ * ٠.٩٩٩ درجة الرفع المالى 

  ٠.٠٠٠ ربحیة الشركة
 ٠.٠٠٠ * ٠.٢٢٤ حجم مجلس الإدارة 

 ٠.٠٠٠ ٠.٠٣٦ استقلال مجلس الإدارة
  ٠.٠٠٠ عدد اجتماعات مجلس الإدارة 

  5%.معنوي عند مستوى دلالة *
  - :من الجدول السابق یمكن استنتاج ما یلى 

مدى "یرات نتائج اختبار السكون لمتغیرات الدراسة، حیث یتضح أن المتغ -
عدد اجتماعات مجلس الإفصاح الاختیاري، حجم الشركة، ربحیة الشركة ، 
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حجم مجلس الإدارة، ودرجة الرفع " ساكنة، بینما تم تسكین المتغیرات " الإدارة 
  .بعد أخذ الفرق الأول"  استقلال مجلس الإدارةالمالي ، 

س مجلس الإدارة الجمع بین رئی(هذا ولم یتم قیاس متغیرات الدراسة التالیة  -
، بسبب أن تلك المتغیرات هي بمثابة )والعضو المنتدب ، حجم مكتب المراجعة

متغیرات وهمیة تأخذ قیمة إما صفر أو واحد صحیح، وبالتالي فإن اختبار 
 .سكون السلسلة لیس له أي معنى في هذه الحالة

 :اختبار المفاضلة بین نماذج تحلیل بیانات السلاسل الزمنیة المقطعیة  )د 
لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لخصائص الشركة  - ) : H1( الفرض الرئيسى الأول  )١

على مستوى الإفصاح الاختيارى فى التقارير السنوية للشركات المدرجة فى 
  .بورصة الأوراق المالية المصرية 

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لخصائص مجلس  -) : H2( الفرض الرئيسى الثانى  )٢
ى مستوى الإفصاح الاختيارى فى التقارير السنوية للشركات المدرجة الإدارة عل

  فى بورصة الأوراق المالية المصرية
النموذج (لاختبار هذان الفرضان، تم تقدیر نماذج انحدار التحلیل المقطعي بأنواعه الثلاثة 

  - :ج كما یلى وكانت النتائ) التجمیعي، نموذج التأثیرات الثابتة، ونموذج التأثیرات العشوائیة،
  نماذج انحدار التحلیل المقطعي باستخدام النماذج الثلاثة) ٦(جدول رقم 

المتغیرات 
 المستقلة

 نموذج التأثیرات العشوائیة نموذج التأثیرات الثابتة النموذج التجمیعى

 ٠.٤٥٤ ٠.٠١٥ ٠.٢٩٣ ٠.٠٨٣- ٠.٢٨١ ٠.٠٨٧- المقدار الثابت
 ٠.٥٦٧ ٠.٠١٧- ٠.٣٥٢ ٠.٠٣٢٠- ٠.١٧١ ٠.٠٦١ حجم الشركة

 ٠.٥١٥ ٠.٠٦٢ ٠.٢٨٢ ٠.١١١ ٠.٠١٩ ٠.٢٢٠- درجة الرفع المالى
 ٠.٠٣٦ ٠.٢٢٠- ٠.٠٤٦ ٠.٢١٦- ٠.٥٠٩ ٠.٠٠٩ ربحیة الشركة
 ٠.٢٢٥ ٠.٠١١ ٠.٢٧٩ ٠.٠١٢ ٠.٦٣٢ ٠.٠١٠حجم مجلس 



 الشركة وانعكاسه على تخفيض تكاليف الوكالةأثر الإفصاح الاختيارى على العلاقة بين خصائص مجلس الادارة وخصائص 
  –دليل تطبيقى من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية   – 

 

  
   2023الثانى العدد  - 37    المجلد               المجلة العلمیة للبحوث والدراسات التجاریة  

1500 
 

 الادارة
استقلال مجلس 

 الادارة
٠.٣٦٥ ٠.٠٨٣- ٠.٣٦٧ ٠.٠٩١- ٠.١٩٤ ٠.٠١٠ 

عدد اجتماعات 
 الادارةمجلس 

-٠.٤٦٢ ٠.٠١٤- ٠.٧١٩ ٠.٠٢٥ ٠.٥١٧ ٠.٠١٧ 

الجمع بین رئیس 
مجلس الادارة 
 والعضو المنتدب

-٠.٩٨٩ ٠.٠٠ ٠.٧٢٨ ٠.٠٢٤- ٠.٥٣٦ ٠.٠١٠ 

حجم مكتب 
 المراجعة

-٠.٦٠٩ ٠.٠٠٣- ٠.٢٥٢ ٠.١١٢ ٠.٢٨١ ٠.٠٨٧ 

 ٠.٠٢٩ ٠.٢٢٦ ٠.٠٣٣ معامل التحدید

ذج الثلاثة في الجدول السابق تم الاعتماد لاختیار النموذج الأكثر ملائمة من النما
المقید للمفاضلة بین النموذج التجمیعي ونماذج التأثیرات الثابتة )  F(على قیمة 

للمفاضلة بین نموذج التأثیرات الثابتة ونموذج التأثیرات )  Housman( واختبار 
الأكثر نتائج الاختبارین لاختیار النموذج )  ٧(العشوائیة، ویوضح الجدول رقم 

  .ملائمة
  نتائج اختبارات ملائمة وتفضیل النماذج) ٧(جدول رقم 

 الاختبار قیمة الاختبار Sig.القیمة الاحتمالیة 
 المقید)  F( اختبار  ٤.٨٧٢ ٠.٠٠٠
 Housmanاختبار  ١١.٣١ ٠.٠٠٠

المقید ذات دلالة إحصائیة )  F( یتضح من خلال الجدول السابق أن نتیجة اختبار
وهذا )  0.000( حیث كانت القیمة الاحتمالیة للاختبار ٠.٠٥دلالة عند مستوى 

. یدل على أن نموذج التأثیرات الثابتة أكثر ملائمة من النموذج التجمیعي للبیانات
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نلاحظ أن القیمة الاحتمالیة أقل من )  Housman( ومن خلال نتیجة اختبار 
الثابتة أكثر ملائمة لبیانات مما یدل على أن نموذج التأثیرات  ٠.٠٥مستوى الدلالة 

 .الدراسة
   :اختبار وتحلیل الفروض -: ٤/٤
  - ) : H1( الفرض الرئيسى الأول  -: ٤/٤/١

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لخصائص الشركة على مستوى الإفصاح الاختيارى فى 
  رع عنهويتف   " التقارير السنوية للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية 

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لحجم الشركة على مستوى الإفصاح )  1H1(   -أ 
الاختيارى فى التقارير السنوية للشركات المصرية المدرجة فى بورصة الأوراق 

 .المالية المصرية 
لاختبار هذه الفرضیة، تم استخدام نموذج الانحدار الخطي البسیط وكانت النتائج 

 ) .٨( رقم  كما هو موضح بالجدول
  ) H11( الفرضیة  –تحلیل الانحدار الخطي البسیط )  ٨(جدول رقم 

 Sigالقیمة الاحتمالیة  ) T( قیمة اختبار  معامل الانحدار المتغیر المستقل
 ٠.٥٨٦٧ ٠.٥٤٦٧٦٨ ٠.٠٠٤٨١٤ الثابت 

 ٠.٣٣٩٧ ٠.٩٦٣١٣٩- ٠.٠٣٢٠١٧- حجم الشركة
  - :من الجدول السابق 

)  α≥0.05( ذو دلالة إحصائیة عند مستوى الدلالة  تبین عدم وجود تأثیر -
لحجم الشركة على الإفصاح الاختیاري في التقاریر السنویة للشركات المدرجة 

 -) t( في البورصة المصریة للأوراق المالیة ، حیث تبین أن قیمة اختبار  
وهي أكبر من مستوى الدلالة  ٠.٣٣٩٧وأن القیمة الاحتمالیة  ٠.٩٦٣١٣٩

.0.05 
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ویعزو الباحث عدم وجود أي تأثیر ذا دلالة إحصائیة لحجم الشركة على 
الإفصاح الاختیاري، إلى عدم وجود فروق كبیرة في حجم الشركات عینة 

   وهو ما یثبت صحة فرض الدراسةالدراسة ، 
  (Kolsi,2017وقد اتفقت نتائج الدراسة لما توصلت إلیه نتائج كل من -

Awadallah& Kamel, 2017;   ( التي أجمعت نتائجهم على عدم وجود أي
هذا . تأثیر ذا دلالة إحصائیة بین مستوى الإفصاح الاختیاري وبین حجم الشركة

هذه النتیجة بأن الشركات الإماراتیة متجانسة الحجم  Kolsi, 2017)( وقد فسر
بینما ،  .مما یؤدي إلى عدم تأثیر حجم الشركة على الإفصاح الاختیاري

 ; Zhou: 2019   )Hieu & Lan,2015 ;( الدراسة مع كل من اختلفت نتائج 

Scaltrito,2016 (  حیث خلصت نتائجهم على وجود تأثیر إیجابي بین حجم
تلك )  Scaltrito,2016 (هذا، وقد برر. الشركات والإفصاح الاختیاري

النتیجة إلى لجوء الشركات الكبرى إلى الإفصاح عن المزید من المعلومات لكي 
. من تكالیف الوكالة، مما یساهم في رفع الفوائد المحتملة لصالح الإدارةتقلص 

علاوة على ذلك، فإن الشركات الصغیرة قد یكون لدیها اعتقاد بأن الإفصاح 
الكامل عن المعلومات المتعلقة بأنشطتها یجعلها أكثر عرضة للأضرار 

 .التنافسیة
رفع المالى على مستوى لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لدرجة ال)  2H1(    -ب 

الإفصاح الاختیارى فى التقاریر السنویة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق 
 .المالیة المصریة 

لاختبار هذه الفرضیة، تم استخدام نموذج الانحدار الخطي البسیط وكانت النتائج 
 ) .٩(كما هو موضح بالجدول رقم 
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  )2H1(الفرضیة  –تحلیل الانحدار الخطي البسیط )  ٩(جدول رقم 
 Sigالقیمة الاحتمالیة  ) T( قیمة اختبار  معامل الانحدار المتغیر المستقل

 ٠.٦٩٠٠ ٠.٤٠١٠١٧ ٠.٠٠٣٤٨٩ الثابت 
 ٠.٢٠٣٨ ١.٢٨٥٩٥٣ ٠.١٢٧٢٤٨ درجة الرفع المالى

  -:من الجدول السابق تبین أن 
  عدم وجود تأثیر ذو دلالة إحصائیة عند مستوى الدلالة) α≥0.05  (درجة ل

الرفع المالي على الإفصاح الاختیاري في التقاریر السنویة للشركات المدرجة في 
وأن القیمة الاحتمالیة  ١.٢٨٥٩٥٣)  t ( البورصة، حیث تبین أن قیمة اختبار

ویعزو الباحث ذلك إلى أن  0.05.وهي أكبر من مستوى الدلالة  ٠.٢٠٣٨
ة المصریة لا تعتمد في معظم الشركات المدرجة في بورصة الأوراق المالی

تمویلها على الاقتراض بنسبة كبیرة، فهي لیست مضطرة إلى الإفصاح عن 
معلوماتها للأطراف الخارجیة الأخرى مثل المساهمین، حیث أنها تزود 

وهو ما  .للجهات ذات العلاقة فقط) كالتقاریر المالیة(المعلومات المطلوبة منها 
 یثبت صحة فرض الدراسة

 ,Hieu & Lan( تائج هذه الدراسة مع ما توصلت إلیه دراسة كل منوقد اتفقت ن

2015  ;   ;Kamel et al., 2017  Enache and Hussainey: 2020 (  حیث
خلصت نتائجهم إلى عدم وجود تأثیر ذا دلالة إحصائیة بین درجة الرفع المالي 

إلیه دراسة كل  بینما اختلفت نتائج هذه الدراسة مع ما توصلت .والإفصاح الاختیاري
التي خلصت إلى وجود تأثیر إیجابي  ) Albitar, 2015   Scaltrito, 2016; (من 

 . بین درجة الرفع المالي والإفصاح الاختیاري
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لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لربحیة الشركة على مستوى )  3H1(   - ج 
وراق الإفصاح الاختیارى فى التقاریر السنویة للشركات المدرجة فى بورصة الأ 

  .المالیة المصریة 
لاختبار هذه الفرضیة، تم استخدام نموذج الانحدار الخطي البسیط وكانت النتائج 

  .كما هو موضح بالجدول التالى 
  ) H13(الفرضیة  –تحلیل الانحدار الخطي البسیط )   ١٠(جدول رقم 
 Sigالقیمة الاحتمالیة  ) T( قیمة اختبار  معامل الانحدار المتغیر المستقل

 ٠.٦٤٤٥ ٠.٤٦٣٩٦٣ ٠.٠٠٣٩١٥ الثابت 
 ٠.٠٢٧٠ ٢.٢٧٩٠٨- ٠.٢٢٤٤٣١- ربحیة الشركة

  - :من الجدول السابق 
لربحیة )  α≥0.05( تبین وجود تأثیر ذو دلالة إحصائیة عند مستوى الدلالة  -

الشركة على الإفصاح الاختیاري في التقاریر السنویة للشركات المدرجة في 
 -)  t( اق المالیة ، حیث تبین أن قیمة اختبار  البورصة المصریة للأور 

وهي أقل من مستوى الدلالة  ٠.٠٢٧٠وأن القیمة الاحتمالیة  ٢.٢٧٩٠٨
ویعزو الباحث ذلك بتكبد نسبة كبیرة من الشركات خسائر في أرباحها،  0.05.

وبالتالي تضطر تلك الشركات للإفصاح عن المزید من المعلومات بشكل 
كما تظهر نتائج التحلیل . ارتها للأطراف ذوي العلاقةاختیاري لتبریر خس

الوصفي أن نسبة الوسط الحسابي لربحیة الشركات المدرجة في بورصة الأوراق 
أما لقطاع العقارات والأغذیة  ٠.٠٤المالیة المصریة لقطاع التشیید والبناء هي 

  0.00.  والمشروبات  فكانت نسبة الوسط الحسابي هي
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إن الشركات المدارة جیدا، والقادرة )   Saha and Kabra: 2020(وطبقا ل  -
على تحقیق أرباح یكون لدیها حافزا أكبر اتجاه تمیز نفسها عن تلك الأقل قدرة 
على تحقیق أرباح من خلال توفیر إفصاح اختیاري، وذلك بهدف زیادة رأس 

وهو ما یثبت عدم صحة فرض  .المال على أساس أفضل المصادر المتاحة
  سةالدرا

-Abdel)( وقد اتفقت نتائج هذه الدراسة بصورة جزئیة إلى ما توصل إلیه كل من

Fattah ,2017 )(Kolsi,2017 ) Albitar, 2015(   التي خلصت نتائجهم
إلى وجود تأثیر لربحیة الشركات على مستوى الإفصاح الاختیاري، وقد اختلفت 

) Enache and Hussainey: 2020(نتائج الدراسة مع ما توصل إلیه كل من 

)Awadallah& Kamel, 2017  ) (Saha and Kabra 2019 (   حیث
خلصت نتائجهم إلى عدم وجود أي تأثیر ذا دلالة إحصائیة بین الربحیة ومستوى 

 .الإفصاح الاختیاري
لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لحجم مكتب المراجعة على مستوى )  4H1(   -د 

السنویة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق  الإفصاح الاختیارى فى التقاریر
 .المالیة المصریة 

لاختبار هذه الفرضیة، تم استخدام نموذج الانحدار الخطي البسیط وكانت النتائج 
  .كما هو موضح بالجدول التالى 

  )  4H1(الفرضیة  –تحلیل الانحدار الخطي البسیط )   ١١(جدول رقم 
 Sigالقیمة الاحتمالیة  ) T( قیمة اختبار  معامل الانحدار المتغیر المستقل

 ٠.٢٨٤٣ ١.٠٨١٢٩٧ ٠.٠٧٤٩٥١- الثابت 
 ٠.٢٥٦٦ ١.١٤٦٤٨٩ ٠.١١٢٤٥ حجم مكتب المراجعة

  -:من الجدول السابق تبین أن 
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   عدم وجود تأثیر ذو دلالة إحصائیة عند مستوى الدلالة)α≥0.05  ( لحجم
ریر السنویة للشركات المدرجة مكتب المراجعة في الإفصاح الاختیاري في التقا

وأن القیمة  ١٠١٤٦٤٨٩) T( في البورصة ، حیث تبین أن قیمة اختبار
عزو الباحث ذلك یو  0.05.  وهي أكبر من مستوى الدلالة ٠.٢٥٦٦الاحتمالیة 

الرئیسي، هو مراجعة التقاریر السنویة Big 4 أن دور مكاتب المراجعة الكبرى 
أي أخطاء جوهریة فیها، ولكن لیس من شأنها للشركات والتأكد من عدم وجود 

أن تلزم الشركات على الإفصاح عن معلوماتها اختیاریا على الرغم أن معظم 
نتائج الدراسات السابقة أظهرت وجود تأثیر إیجابي لحجم مكتب المراجعة على 
مستوى الإفصاح الاختیاري، نظراً لان مكاتب المراجعة الكبرى عادة ما توصي 

بالإفصاح عن المزید من المعلومات بشكل اختیاري حتى تحافظ على الشركات 
  .سمعتها، ولتقلص من تكالیف نظریة الوكالة

  وهو ما یثبت صحة فرض الدراسة                       
  وقد اتفقت نتائج هذه الدراسة مع ما توصلت إلیه نتائج دراسة)Hieu & Lan, 

ثیر ذا دلالة إحصائیة لحجم مكتب التي خلصت إلى عدم وجود أي تأ)  2015
بینما اختلفت نتائج هذه الدراسة مع  .المراجعة على مستوى الإفصاح الاختیاري

 Abdel-Fattah ,2017 Saha and;( ما توصلت إلیه دراسة كل من

Kabra: 2020  ( التي أكدت وجود تأثیر إیجابي ذا دلالة إحصائیة لحجم
 .لاختیاريمكتب المراجعة على مستوى الإفصاح ا

  -:على النحو التالى )  H1( وعلى ما سبق يمكن صياغة الفرض الرئيسى الأول 

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لخصائص الشركة على مستوى الإفصاح الاختيارى فى 
التقارير السنوية للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية ما عدا ربحية 

  ".سلبياً على مستوى الإفصاح الاختياري الشركة  فيوجد لها أثراً 
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  ) H2( الفرض الرئيسى الثانى  -: ٤/٤/٢
لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لخصائص مجلس الإدارة على مستوى الإفصاح  

الاختيارى فى التقارير السنوية للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية 
  ويتفرع عنه" المصرية 

و دلالة إحصائیة لحجم مجلس الإدارة على مستوى لا یوجد أثر ذ)  1H2(   )أ 
الإفصاح الاختیارى فى التقاریر السنویة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق 

 .المالیة المصریة 
لاختبار هذه الفرضیة، تم استخدام نموذج الانحدار الخطي البسیط وكانت النتائج 

 .كما هو موضح بالجدول التالى  
  ) 1H2(الفرضیة الفرعیة الأولى  –ل الانحدار الخطي البسیط تحلی)  ١٢(جدول رقم 

 Sigالقیمة الاحتمالیة  ) T( قیمة اختبار  معامل الانحدار المتغیر المستقل
 ٠.٦٠٠٢ ٠.٥٢٧٢١٧ ٠.٠٠٤٧١٠ الثابت

 ٠.٥٩٣٠ ٠.٥٣٧٦٧٤ ٠.٠٠٥٧٦٢ خصائص مجلس الادارة
  -:من الجدول السابق تبین أن 

  لة إحصائیة عند مستوى الدلالة عدم وجود تأثیر ذو دلا )α≥0.05  ( لحجم
مجلس الإدارة على الإفصاح الاختیاري في التقاریر السنویة للشركات المدرجة ، 

 ٠.٥٩٣٠وأن القیمة الاحتمالیة  ٠.٥٣٧٦٧٤) t(حیث تبین أن قیمة اختبار
ویعزو الباحث ذلك بأن حجم مجلس  0.05.وهي أكبر من مستوى الدلالة 

الشركات غیر المالیة في بورصة الأوراق المالیة المصریة مرتفع نوعا الإدارة في 
ما، مما یشتت عملیة اتخاذ القرار ویحول دون اتخاذ قرار جید، مما ینجم عن 

حیث أشار كٍل  من . ذلك عدم التأثیر على مستوى الإفصاح الاختیاري
)(John & Senbet, 1998 تزید  أنه على الرغم من أن قدرات رقابة المجلس
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زیادة عدد الأعضاء في المجلس، إلا أنه ینجم عن ذلك اتخاذ القرارات  مع
( كما أكد كل من. بشكل أضعف، والذي یكون عادة مرتبط بالمجموعات الكبیرة

(Countenay & Cheng ,2016   ( بأنه في ظل وجود أراء مشتتة وعدم
علیه قدرات تماسك في وجهات النظر، فإن المجلس ذا الحجم الكبیر یترتب 

  وهو ما یثبت صحة فرض الدراسة .مراقبة ضعیفة أو منقوصة
  هذا واتفقت نتائج هذه الدراسة مع كٍل من)Kolsi,2017  

Albawwat,2015 ;(  حیث أظهرت جمیع نتائجهم عدم وجود أي تأثیر ذا
الاختیاري ، وقد  دلالة إحصائیة بین حجم مجلس الإدارة وبین مستوى الإفصاح

 Albitar, 2015(ئج هذه الدراسة مع ما خلصت إلیه دراسة كل من اختلفت نتا

;  Saha and Kabra 2019 (  نتائجهم وجود تأثیر إیجابي بین ,أظهرت
 .حجم مجلس الإدارة وبین مستوى الإفصاح الاختیاري 

لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لاستقلال مجلس الإدارة على )  2H2(    )ب 
فى التقاریر السنویة للشركات المدرجة فى بورصة مستوى الإفصاح الاختیارى 

 .الأوراق المالیة المصریة 
 )2H2(الفرضیة  –تحلیل الانحدار الخطي البسیط ) ١٣(جدول رقم 

 Sigالقیمة الاحتمالیة  ) T( قیمة اختبار  معامل الانحدار المتغیر المستقل
 ٠.٨٠٠٥ ٠.٢٥٣٩٧٠ ٠.٠٠٩٧٧٩- الثابت

استقلال مجلس 
 الإدارة

٠.٧١٦٨ ٠.٣٦٤٦١٠ ٠.٠٢٥٥١٠ 

  -:من الجدول السابق تبین أن 
  عدم وجود تأثیر ذو دلالة إحصائیة عند مستوى الدلالة)α≥0.05  ( لاستقلال

على الإفصاح الاختیاري في التقاریر السنویة للشركات المدرجة مجلس الإدارة 
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 وأن القیمة  ٠.٣٦٤٦١٠-) T( في البورصة ، حیث تبین أن قیمة اختبار
  0.05.  وهي أكبر من مستوى الدلالة ٠.٧١٦٨الاحتمالیة 

  هذا وقد اتفقت هذه الدراسة مع نتائج كل من); Saha and Kabra: 2020  

Alfraih & Almutawa, 2017  (  لتي توصلت إلى عدم وجود أي تأثیر ذا
بینما  .دلالة إحصائیة بین استقلالیة مجلس الادارة  وبین الإفصاح الاختیاري

التي توصلت إلى وجود )  ٢٠٠٨عفیفي ، (لفت هذه الدراسة مع نتائج دراسةاخت
تأثیر إیجابي بین وجود لاستقلالیة مجلس الادارة  وبین الإفصاح الاختیاري في 

 . الشركات المصریة
لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة للجمع بین دور رئیس  مجلس )  3H2(   )ج 

صاح الاختیارى فى التقاریر السنویة الإدارة والعضو المنتدب على مستوى الإف
  .للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالیة المصریة 

 )3H2(الفرضیة  –تحلیل الانحدار الخطي البسیط ) ١٤(جدول رقم 
 Sigالقیمة الاحتمالیة  ) T( قیمة اختبار  معامل الانحدار المتغیر المستقل

 ٠.٥٠٢٣ ٠.٦٧٥٣١٢ ٠.٠٠٨٩٨٩ الثابت 
ین دور رئیس  الجمع ب

مجلس الإدارة والعضو 
 المنتدب

-٠.٦١١٤ ٠.٥١١٠٤٧- ٠.٠٣٥١٧٤ 

  -:من الجدول السابق تبین أن 
  عدم وجود تأثیر ذو دلالة إحصائیة عند مستوى الدلالة)α≥0.05  (لجمع ل

في الإفصاح الاختیاري  بین دور رئیس  مجلس الإدارة والعضو المنتدب
مدرجة في البورصة ، حیث تبین أن قیمة في التقاریر السنویة للشركات ال

وهي أكبر من  ٠.٦١١٤وأن القیمة الاحتمالیة   ٠.٥١١٠٤٧- ) T( اختبار
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ویعزو الباحث ذلك  بناءً على التقاریر السنویة   0.05. مستوى الدلالة
للشركات التي تشیر إلى أن عدد المدراء التنفیذیین الذین لدیهم ازدواجیة في 

لذلك فإنه من الممكن أن قلة عدد المدراء التنفیذیین . أدوارهم أربعة مدراء
الذین لدیهم ازدواجیة تؤدي إلى ضعف تأثیر ازدواجیة دور المدیر التنفیذي 

  .على مستوى الإفصاح الاختیاري ككل
  واتفقت نتائج هذه الدراسة مع ما توصلت الیه نتائج دراسة)Hieu & Lan, 

إلى عدم وجود أي تأثیر ذا التي خلصت )   ٢٠٢٠الحناوى ،  ; 2015
دلالة إحصائیة بین ازدواجیة دور المدیر التنفیذي ومستوى الإفصاح 

 (هذا واختلفت نتائج الدراسة مع ما توصلت إلیه دراسة  .الاختیاري
Abdel-Fattah ,2017. ( 

لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لعدد اجتماعات مجلس الإدارة على )  H24(   )د 
ختیارى فى التقاریر السنویة للشركات المصریة المدرجة مستوى الإفصاح الا

  .فى بورصة الأوراق المالیة المصریة 
 ) H24(الفرضیة  –تحلیل الانحدار الخطي البسیط )  ١٥(جدول رقم 
 Sigالقیمة الاحتمالیة  ) T( قیمة اختبار  معامل الانحدار المتغیر المستقل

 ٠.٦٨٢٦ ٠.٤١١١٤٦ ٠.٠٠٣٦١٧ الثابت 
اجتماعات مجلس عدد 
 الإدارة

٠.٤٩٤٨ - ٠.٦٨٧٣٠٥ - ٠.٠٦٩٢٦٠ 

  -:من الجدول السابق تبین أن 
  عدم وجود تأثیر ذو دلالة إحصائیة عند مستوى الدلالة)α≥0.05  ( لعدد

في الإفصاح الاختیاري في التقاریر السنویة للشركات اجتماعات مجلس الإدارة  
وأن   ٠.٦٨٧٣٠٥- ) T( بارالمدرجة في البورصة ، حیث تبین أن قیمة اخت
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ویعزو  0.05. وهي أكبر من مستوى الدلالة ٠.٤٩٤٨القیمة الاحتمالیة 
اجتماعات الباحث عدم وجود أي تأثیر ذو دلالة إحصائیة بین نسبة عدد 

وبین الإفصاح الاختیاري في التقاریر السنویة لبورصة الأوراق مجلس الإدارة 
ن المدراء في مجلس الإدارة المالیة المصریة إلى عدم تخصص نسبة م

بالجوانب المالیة والمحاسبیة، مما یترتب علیه تدني القدرة لدیهم على معرفة أهم 
وهو ما یثبت صحة . العناصر في التقاریر السنویة وتدني قدرتهم على مراقبة 

  فرض الدراسة
بأنه لا  Alfraih & Almutawa, 2017)(هذا وقد اتفقت نتائج الدراسة مع دراسة 

على مستوى لعدد اجتماعات مجلس الإدارة یوجد أي تأثیر ذا دلالة إحصائیة 
وقد اختلفت . الإفصاح الاختیاري في الشركات المالیة المدرجة في بورصة الكویت

)   (Saha and Kabra: 2020 نتائج هذه الدراسة مع ما توصلت إلیه دراسة 
عدد إحصائیة بین حیث خلصت نتائجهم على وجود تأثیر ایجابي ذا دلالة 

في مجلس الإدارة وبین مستوى الإفصاح الاختیاري في اجتماعات مجلس الإدارة 
 .الشركات الصناعیة التركیة المدرجة في بورصة إسطنبول 

لا يوجد  "القائل )  H2( وعلى ما سبق يمكن إثبات صحة الفرض الرئيسى الثانى 
ستوى الإفصاح الاختيارى أثر ذو دلالة إحصائية لخصائص مجلس الإدارة على م

 " .فى التقارير السنوية للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية 
  ) H3( الفرض الرئيسى الثالث  - : ٤/٤/٣
لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للإفصاح الاختيارى على تكلفة الوكالة  

  "للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية 
  :القیاسي للنموذج البناء  - أ 
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یهدف نموذج الدراسة لقیاس أثر المتغیرات المستقلة المتمثلة في أبعاد الإفصاح 
المعلومات العامة، نشاط الشركة ووضعها المستقبلي، معلومات الأسهم ( الاختیاري 

وحملة الأسهم، المعلومات عن الإدارة، المسؤولیة المجتمعیة والبیئیة، نتائج ونسب 
مالیة وغیر المالیة ، تكالیف البحث والتطویر، المعلومات عن العاملین، التحلیلات ال

على تكلفة الوكالة لشركات الثلاثة قطاعات المسجلة ) المعلومات عن الحوكمة
  .بالبورصة المصریة

 

 + ࢞ࢼ + ࢞ࢼ + ࢞ࢼ + ࢞ࢼ + ࢞ࢼ + ࢞ ࢼ + ࢉ = ࢚࢟

 ઽ + ૢ࢞ૢࢼ +ૡ࢞ૡࢼ + ૠ࢞ૠࢼ
 :حیث
المعلومات عن  ࢞ المعلومات العامة ࢞ .تكلفة الوكالة ࢚࢟

 .الإدارة
نشاط الشركة ووضعها  ࢞ المعامل الثابت ࢉ

 .المستقبلي
المسؤولیة  ࢞

 المجتمعیة والبیئیة
ઽ ࢞ متغیرات عشوائیة  معلومات الأسهم

 وحملة الأسهم
نتائج ونسب التحلیلات  ࢞

 المالیة وغیر المالیة
تكالیف البحث  ૠ࢞

 والتطویر
المعلومات عن  ૡ࢞

 العاملین
المعلومات عن  ૢ࢞

 الحوكمة
 معاملات الانحدار 9ߚ,8ߚ, 7ߚ , 6ߚ ,5ߚ ,4ߚ,3ߚ, 2ߚ , 1ߚ

  -:التحلیل الوصفي لمتغیرات الدراسة   -ب 
لوصف یستخدم الإحصاء الوصفي بغرض وصف البیانات، كما یتضمن طرق ا

الحسابي لها بإیجاد بعض المتوسطات ومقاییس التشتت وغیرها، كما یعتبر التحلیل 
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عطاء مؤشرات أولیة  الوصفي من الأسالیب المهمة في عرض البیانات القیاسیة، وإ
عن طبیعة المتغیرات عبر الزمن، وذلك من خلال استخدام أسالیب وصفیة أكثر 

لمعیاري وأقل قیمة وأكبر قیمة، والجدول شیوعاً وهي الوسط الحسابي والانحراف ا
  .التالي یوضح تلك النتائج

  یوضح الإحصاء الوصفي للمتغیرات) ١٦(جدول رقم 
نوع  المتغیرات

 المتغیر
الوسط  أكبر قیمة أقل قیمة

 الحسابى
الانحراف 
 المعیارى

 ٠.٢٩٨ ٠.٥٦٨ ١.٤٣ ٠.٠٣١ تابع تكلفة الوكالة
 ٠.١٨٥ ٠.٧١٩ ١.٠٠ ٠.٢٥٠ مستقل المعلومات العامة

 ٠.١٧٠ ٠.٦٤٠ ١.٠٠ ٠.٤٠٠ مستقل .المعلومات عن الإدارة
نشاط الشركة ووضعها 

 .المستقبلي
 ٠.٢٥٠ ٠.٨٤٦ ١.٠٠ ٠.٣٣٣ مستقل

 ٠.٢٤٨ ٠.٦٨٢ ٠.٨٧٥ ٠.١٢٥ مستقل المسؤولیة المجتمعیة والبیئیة
معلومات الأسهم وحملة 

 الأسهم
 ٠.٣٠٤ ٠.٥٤٧ ١.٠٠ ٠.٠٠٠ مستقل

التحلیلات نتائج ونسب 
 المالیة وغیر المالیة

 ٠.٠٨٨ ٠.٦٤٥ ١.٠٠ ٠.٧٧٨ مستقل

 ٠.٥٠٤ ٠.٤٩٢ ١.٠٠ ٠.٠٠٠ مستقل تكالیف البحث والتطویر
 ٠.١٥٧ ٠.٤٥٣ ٠.٦٦٧ ٠.١٦٧ مستقل المعلومات عن العاملین
 ٠.٢٦٨ ٠.٩٢٣ ١.٠٠ ٠.٠٠٠ مستقل المعلومات عن الحوكمة

ئیة لكل متغیر من متغیرات یوضح الجدول السابق  بعض المقاییس الإحصا
الدراسة، كالوسط الحسابي، والانحراف المعیاري، وأقل وأعلى قیمة، والتي من 
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خلالها نقیس إلى أي مدى یمكن الاعتماد علیها كأساس جید للوصول لمعلمات 
  المجتمع، واختبار مدى ملائمتها الإحصائیة باستخدام الاختبارات المعنویة

  )  Normality(اختبار التوزیع الطبیعي   - ج 
للتحقق من مدى اقتراب البیانات من توزیعها الطبیعي استخدم الباحث 

لاختبار التوزیع الطبیعي حیث تكون قاعدة القرار قبول )  Jarque Bera(اختبار
 (الفرضیة العدمیة، إن البیانات تتبع التوزیع الطبیعي، إذا كانت احتمالیة اختبار 

(J-B  أكبر من )یوضح ذلك  التالىوالجدول % )  ٥.  
  Normality  جدول  )١٧(الجدول رقم 

 التوزیع Sig (J-B) المتغیرات
 Y ٢.٦٢ ٠.٢٧ طبیعي
 X1 ١.١٧٧ ٠.٥٥ طبیعي
 X2 ٣.٩٠ ٠.٢١ طبیعي

 X3 ١٦.٧٨ ٠.٠٠٢ غیر طبیعي
 X4 ٤.٨٤ ٠.٤٢ طبیعي
 X5 ٨.٦١ ٠.٠٦ طبیعي
 X6 ٩.٠٣ ٠.٠٥٤ طبیعي
 X7 ٥.٨٣ ٠.٤٤ طبیعي
 X8 ٤.٠٤ ٠.١٣ طبیعي

 X9 ٢٨٦.١٩ ٠.٠٠٠ غیر طبیعي
 Eviews9 Outputs -:المصدر 
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-J) (وقد أظهرت النتائج للاختبار كما هي في الجدول السابق أن احتمال 
B تكلفة الوكالة، المعلومات (لكل من % )  ٥( لمتغیرات الدراسة هو أكبر من

رة، المسؤولیة العامة، نشاط الشركة ووضعها المستقبلي، المعلومات عن الإدا
المجتمعیة والبیئیة، نتائج ونسب التحلیلات، تكالیف البحث والتطویر، المعلومات 

مما یعني أن المتغیرات تتبع التوزیع الطبیعي عدا المتغیران معلومات ) عن العاملین
، فهي لا تتبع )  x9( المعلومات عن الحوكمة ) X3(الأسهم وحملة الأسهم 
)  ln(لب على هذه المشكلة ، تم أخذ اللوغاریتم الطبیعي التوزیع الطبیعي، وللتغ

كي یقترب من التوزیع الطبیعي، وتم ) معلومات الأسهم وحملة الأسهم(للمتغیر 
للمتغیر  ½وذلك باتخاذ القیمة )  Boxcox (اللجوء لطریقة تحویل بوكس كوكس 

  ) .المعلومات عن الحوكمة(
  -:مصفوفة الارتباط الخطي   -د 

ل ارتباط بیرسون، بین تكلفة الوكالة للشركات المسجلة بالبورصة تم حساب معام
المعلومات العامة، نشاط الشركة ووضعها (ومكونات الإفصاح الاختیاري 

المستقبلي، معلومات الأسهم وحملة الأسهم، المعلومات عن الإدارة، المسؤولیة 
یر، المعلومات عن المجتمعیة والبیئیة، نتائج ونسب التحلیلات، تكلفة البحث والتطو 

، وذلك بغرض قیاس العلاقة المباشرة والمتزامنة ) العاملین، المعلومات عن الحوكمة
  .بین المتغیرات المختلفة

  ) ١٨(جدول رقم 
  "مصفوفة الارتباط الخطي
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معامل 
 y الارتباط

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 

y ١  

X1 ١ ٠.٦٦٦    

X2 ١ ٠.٦٣٥ ٠.٥٣٨  

X3 ١ ٠.٠٧٣ ٠.٥٥٦ ٠.٣٥٨     

X4 ٠.١١٠ ٠.٠٧٧- ٠.٠٦٧ -
٠.٠٩٥ 

١  

X5 ٠.٦٠٧ ٠.٣٤٥ ٠.٣٨٩ -
٠.١٠٧ 

١ ٠.٤٤٨ 

X6 ٠.٣٣٣ ٠.٢٦٨ ٠.٣٩٠ -
٠.١٢٥ 

١ ٠.٥٥١ ٠.٦٦٢ 

X7 ٠.٣٤٩ ٠٠.٣٣٩ ٠.٤٠٩ -
٠.٢٥٧ 

١ ٠.٢٦٤ ٠.٦٧٩ ٠.٣٠٠ 

X8 ١ ٠.٠٩٤ ٠.٢٩٥ ٠.٤١٦ ٠.٣٢٧ ٠.٢٥٧ ٠.٣٤٢ ٠.٤٠٩ ٠.٤٥١  

X9 ٠.١٣٦ ٠.٠٣٠ ٠١٦٤ -
٠.١٧٨ 

٠.٣٦٠ -
٠.٠٤٩ 

٠.٤٧٩ -
٠.٢٩٣ 

-
٠.٠٨٥ 

١ 

  Eviews9 Outputs - :المصدر 
) تكلفة الوكالة(ویتضح ان مصفوفة الارتباط تدل على انه یوجد علاقة بین المتغیر 

المعلومات العامة، نشاط الشركة ووضعها المستقبلي، معلومات (مع المتغیرات 
لمجتمعیة والبیئیة، نتائج ونسب التحلیلات، تكلفة الأسهم وحملة الأسهم، المسؤولیة ا

) تكلفة الوكالة(ولا یوجد علاقة بین ) البحث والتطویر، المعلومات عن العاملین،
  ) .المعلومات عن الإدارة، المعلومات عن الحوكمة (والإفصاح اختیاریاً عن 

  - :التحلیل والتقدیر القیاسي لنموذج الدراسة   -ه 
ات التي تم إجراءها على البیانات، وقد استخدم برنامج التحلیل فیما یلي أهم الاختبار 

  ( لإجراء الاختبارات، وتحلیل البیانات على شكلE_Views9) (الإحصائي
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(Panel Data  من خلال تقدیر معالم النماذج المتجمعة والتأثیرات الثابتة
الاحتمالیة،  والتأثیرات العشوائیة، ویعتمد قرار قبول أو رفض الفرضیة على القیمة

 :یمكن اختیار النموذج الأفضل من بین النماذج الثلاثة وفقا للاختبارات التالیة
  ) اختبار تحدید النموذج الملائم (
   Lagrange Multiplier (LM):اختبار مضاعف لاجرانج  .١

 :یأخذ نموذج مضاعف لاجرانج الشكل التالي

 
 P-value)، (لاحتمالیة للاختبارویتم الحكم على نتیجة الاختبار من خلال القیمة ا

یكون نموذج الانحدار التجمیعي هو الأكثر ملائمة للبیانات، α > %5) (فإذا كانت
فیكون نموذج التأثیرات العشوائیة أو )  α ≤%5( بینما إذا كانت أقل او تُساوي

 .الثابتة هو الأكثر ملائمة لبیانات الدراسة
 LMرانج نتائج اختبار مضاعف لاج) ١٩( جدول رقم 

(sig.)P-Value الاختبار قیمة الاختبار 
١.٨٤ ٠.٠٣٢ Honda 

( والقیمة الاحتمالیة بلغت)  ١.٨٤(یوضح الجدول السابق ان قیمة الاختبار 
اي أن النموذج التجمیعي غیر % )  ٥(وهي أصغر من مستوى الدلالة ) ٠.٠٣٢

ة أفضل من نموذج مناسب، وبالتالي أحد نموذجي التأثیرات العشوائیة أو الثابت
 ) .Hausman ( في هذه الحالة نستخدم اختبار  .الانحدار التجمیعي

  -) : Hausman(اختبار هوسمان  .٢
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وبین نموذج )  FEM( اختبار من أجل الاختیار بین نموذج التأثیرات الثابتة
ویمكن صیاغة معادلة الاختبار على النحو التالي )  REM(التأثیرات العشوائیة 

:(Mengque Liu, 2010)  

  
 :حیث أن

 

 متجه التباین لمعلمات نموذج التأثیرات العشوائیة

 

 التباین لمعلمات نموذج التأثیرات الثابتة
ویكون نموذج التأثیرات الثابتة أكثر ملائمة من نموذج التأثیرات العشوائیة إذا  

ئیة فإن نموذج التأثیرات العشوا α > %5)(، بینما إذا كانت )  α ≤%5(كانت
 -:سیكون هو الأكثر ملائمة للتقدیر، كما في الجدول التالى 

  نتائج اختبار هوسمان) ٢٠(جدول رقم 
(sig.)P-Value الاختبار قیمة الاختبار 

٢٩.٢٢ ٠.٠٠٠٣ Hausman 

والقیمة الاحتمالیة بلغت )  ٢٩.٢٢(بین الجدول السابق ان قیمة الاختبار 
أي أن نموذج التأثیرات الثابتة % )  ٥( وهي أصغر من مستوى الدلالة) ٠.٠٠٠٣(

أكثر ملائمة وله أفضلیة على نموذج التأثیرات العشوائیة، وعلیه یعتمد نموذج 
  .التأثیرات الثابتة لدراسة العلاقة بین متغیرات الدراسة

  -) :نموذج التأثیرات الثابتة (تقدیر النموذج الأفضل  .٣
ر المیل والمقطع من وحدة إلى أخرى یأخذ نموذج التأثیرات الثابتة بعین الاعتبا

لمشاهدات المقطع العرضي ضمن العینة المدروسة، ویمكن صیاغة معادلة نموذج 
  :التأثیرات الثابتة على النحو التالي
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퐘퐢퐭 = 훂ퟏ훅ퟏ퐢퐭 + 훂ퟐ훅ퟐ퐢퐭 + ⋯ + 퐗퐢퐭훃 + 훆퐢퐭….  
وذلك لتجنب )  α (ام یلاحظ أن المعادلة السابقة لا تشمل على الحد الثابت الع

الازدواج الخطي التام بین هذا الحد وبین المتغیرات الصوریة المكونة للعینة محل 
  : الدراسة، وبإضافة المتغیرات الصوریة للمعادلة السابقة تصبح على النحو التالي

 
ویطلق على هذه المعادلة نموذج المربعات الصغرى المشتمل على متغیرات صوریة 

)  OLS(طریقة المربعات الصغرى العادیة  (LSDV)قدیره باستخدام ، حیث یتم ت
ویكون العدد الكلي لمعاملات الانحدار المقدرة عبارة عن عدد معاملات انحدار 
المتغیرات الصوریة المساویة لعدد الشِركات المكونة للعینة محل الدراسة، ومعامل 

عود إدخال الآثار الثابتة المیل للمتغیرات المستقلة المستخدمة في النموذج، وی
للشِركات في النموذج إلى وجود بعض المتغیرات غیر الملاحظة التي تؤثر على 

 LSDV المتغیر التابع، ولا تتغیر عبر الزمن كحجم الشركة، ومن ثم فإن نموذج
 ٢٠١٣الشوربجي، (یعكس الفروق والاختلافات بین الشِركات المكونة لعینة الدراسة 

  دول التالى ،  كما في الج) 
  نتائج تقدیر نموذج التأثیرات الثابتة) ٢١(جدول رقم 

 تكلفة الوكالة المتغیرات المستقلة
 -٩٧٠.١٣ معامل الانحدار المقدار الثابت 

 ٠.١٠ الاحتمالیة
 ٠.٥٣٠ معامل الانحدار المعلومات العامة للشركة

 ٠.٠٤٨ الاحتمالیة
 ٠.٤٨٠ لانحدارمعامل ا .نشاط الشركة ووضعها المستقبلي

 ٠.٠٤٠ الاحتمالیة
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 ٠.٤١٩ معامل الانحدار معلومات الأسهم وحملة الأسهم
 ٠.١٠ الاحتمالیة

 ٠.٥١٨ معامل الانحدار .المعلومات عن الإدارة
 ٠.٠٤٧ الاحتمالیة 

  المسؤولیة المجتمعیة والبیئیة
 

 ١.٣٦٠ معامل الانحدار
 ٠.٠٠٠ الاحتمالیة

المالیة وغیر  نتائج ونسب التحلیلات
 المالیة

 ١.٩٥٢ معامل الانحدار
 ٠.٠٤٩ الاحتمالیة

 ٠.٠٨٦ معامل الانحدار تكالیف البحث والتطویر 
 ٠.٤٦٠ الاحتمالیة

 ٠.٥٢٦ معامل الانحدار المعلومات عن العاملین 
 ٠.٠٣٠ الاحتمالیة

 ٠.٧٨٤ معامل الانحدار المعلومات عن الحوكمة
 ٠.٢٤٠ الاحتمالیة

 ٠.٩٤٢ R2 مل التحدید معا
DW ٢٠.٠٢٥ 

F_ statistic ٣٦.١٤٥ 
Prob(F_ statistic) ٠.٠٠٠ 

  : Eviews9 Outputs -: المصدر
  - : اختبار فرض الدراسة الرئیسى الثالث -: ٤/٤
 )H3  ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للإفصاح الاختيارى على تكلفة

  .ق المالية المصرية الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة الأورا
  اختبار الفرضیات الفرعیة  - : ٤/٤/١
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١.  )1H3  ( لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة للإفصاح عن المعلومات العامة على
  .تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالیة المصریة 

معلومات الواردة في جدول رقم   Prob.Sig)  ( تبین إن قیمة ) ٢١(استنادا الى الَ
وهذا یدل على وجود أثر للإفصاح %  ٥للمعلومات العامة أقل من مستوى الدلالة 

   وبالتالي یرفض فرض الدراسة الاختیاري عن المعلومات العامة على تكلفة الوكالة، 

بوجود تأثیر للإفصاح )  ٢٠١٩الزنط، (وعلیة فقد اختلفت نتیجة الدراسة مع دراسة 
لعامة للشركة على جودة التقاریر المالیة للشركات الاختیاري عن المعلومات ا

بأن هناك تحسین للإفصاح Qin, 2015) ( المدرجة في بورصة فلسطین، ودراسة 
الاختیاري لدى الشِركات عن المعلومات عن الشركة لآن لهما دور كبیر في تعزیز 

ریر المالیة للشِركات الصینیة، بینما بینت الدراسة بعدم ب وجود تأثیر الثقة بالتقاِ
للإفصاح الاختیاري عن المعلومات العامة للشركة على تكالیف الوكالة للشركات 

  .الصناعیة المدرجة في البورصة المصریة للأوراق المالیة 
٢.  )2H3  ( لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة للإفصاح عن نشاط الشركة ووضعها

الأوراق المالیة  المستقبلى على تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة
  .المصریة 

معلومات الواردة في جدول رقم   Prob.Sig) ( تبین إن قیمة ) ٢١(استنادا الى الَ
وهذا یدل على %  ٥للنشاط الشركة ووضعها المستقبلي أقل من مستوى الدلالة 

وجود أثر للإفصاح الاختیاري عن النشاط والوضع المستقبلي على تكلفة الوكالة، 
   .فرض الدراسة  وبالتالي یرفض

بوجود تأثیر للإفصاح )  ٢٠١٩الزنط، (وعلیة فقد اختلفت نتیجة الدراسة مع دراسة 
الاختیاري عن نشاط الشركة ووضعها المستقبلي على جودة التقاریر المالیة للشركات 

بأن هناك تحسین للإفصاح Qin, 2015) ( المدرجة في بورصة فلسطین، ودراسة 
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ات عن الشركة ووضعها المستقبلي ونشاطها لآن لهما دور الاختیاري لدى الشِرك
كبیر في تعزیز الثقة بالتقاِریر المالیة للشِركات الصینیة، بینما بینت الدراسة بوجود 
تأثیر للإفصاح الاختیاري عن نشاط الشركة ووضعها المستقبلي على تكالیف 

  .راق المالیة الوكالة للشركات الصناعیة المدرجة في البورصة المصریة للأو 
٣. )3H3 ( لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة للإفصاح عن المعلومات الأسهم

وحملة الأسهم على تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق 
  .المالیة المصریة 

معلومات الواردة في جدول رقم   Prob.Sig) ( تبین إن قیمة ) ٢١(استنادا الى الَ
وهذا یدل على %  ٥لة الأسهم أكبر من مستوى الدلالة  للمعلومات عن الأسهم وحم

عدم وجود أثر للإفصاح الاختیاري عن معلومات الأسهم وحملة الأسهم على تكلفة 
 .وبالتالي قبول فرض الدراسةالوكالة، 

بعدم وجود تأثیر للإفصاح )  ٢٠١٩الزنط، (تشابهت هذه النتیجة مع دراسة 
لة الأسهم على جودة التقاریر المالیة في الاختیاري عن معلومات الأسهم وحم

الشركات المدرجة في بورصة فلسطین، بینما بینت الدراسة عدم وجود تأثیر 
للإفصاح الاختیاري عن معلومات الأسهم وحملة الأسهم على تكالیف الوكالة 

  .للشركات الصناعیة المدرجة في البورصة المصریة للأوراق المالیة 
٤. )4H3 (دلالة إحصائیة للإفصاح عن المعلومات عن الإدارة  لا یوجد أثر ذو

  .على تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالیة المصریة 
معلومات الواردة في جدول رقم   ( تبین إن قیمة ) ٢١(استنادا الى الَ

(Prob.Sig  وهذا یدل على %  ٥للمعلومات عن الإدارة أقل من مسـتوى الدلالة
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ثر للإفصاح الاختیاري عن المعلومات عن الإدارة على تكلفة الوكالة، وجود أ
 .وبالتالي یرفض فرض الدراسة 

٥. )5H3 ( لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة للإفصاح عن المعلومات عن
المسئولیة المجتمعیة والبیئیة على تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة 

  .الأوراق المالیة المصریة 
معلومات الواردة في جدول رقم  استنادا  Prob.Sig) ( تبین إن قیمة )  ٢١(الى الَ

Sig  وهذا یدل على %  ٥للمســـــــؤولیة المجتمعیة والبیئیة  أقل من مسـتوى الدلالة
وجود أثر للإفصاح الاختیاري عن المعلومات عن الإدارة على تكلفة الوكالة، 

 .وبالتالي یرفض فرض الدراسة 
٦. )6H3 (وجد أثر ذو دلالة إحصائیة للإفصاح عن المعلومات نتائج ونسب لا ی

التحلیلات المالیة وغیر المالیة  على تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى 
  .بورصة الأوراق المالیة المصریة 

معلومات الواردة في جدول رقم   Prob.Sig) ( تبین إن قیمة ) ٢١(استنادا الى الَ
وهذا %  ٥أقل من مسـتوى الدلالة  الیة وغیر المالیة  نتائج ونسب التحلیلات الم

نتائج ونسب التحلیلات المالیة وغیر یدل على وجود أثر للإفصاح الاختیاري عن 
 .وبالتالي یرفض فرض الدراسة على تكلفة الوكالة، المالیة  

بوجود تأثیر للإفصاح ) ٢٠١٩الزنط، (وعلیة فقد اختلفت نتیجة الدراسة مع دراسة 
ختیاري عن نتائج ونسب التحلیلات المالیة على جودة التقاریر المالیة في الا

بوجود علاقة )   ٢٠١٨محمد،  (الشركات المدرجة في بورصة فلسطین، ودراسة 
ارتباط معنوي بین الإفصاح الاختیاري وجودة الإبلاغ المالي للشركات المدرجة في 

بأنه لا یوجد )   Qin, 2015 ( سوق العراق للأوراق المالیة، واتفقت مع دراسة
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تحسین للإفصاح الاختیاري لدى الشركات عن نتائج ونسب التحلیلات المالیة لآن 
  .لهما دور كبیر في تعزیز الثقة بالتقاریر المالیة للشركات الصینیة

٧. )7H3 ( لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة للإفصاح عن المعلومات عن العاملین
  .المدرجة فى بورصة الأوراق المالیة المصریة  على تكلفة الوكالة للشركات

معلومات الواردة في جدول رقم    Prob.Sig) ( تبین إن قیمة ) ٢١(استنادا الى الَ
وهذا یدل على وجود أثر %  ٥المعلومات عن العاملین أقل من مسـتوى الدلالة  

ى تكلفة علنتائج ونسب التحلیلات المالیة وغیر المالیة  للإفصاح الاختیاري عن 
 .وبالتالي یرفض فرض الدراسة الوكالة، 

٨. )8H3 ( لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة للإفصاح عن المعلومات عن تكلفة
البحث والتطویر على تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق 

  .المالیة المصریة 
معلومات الواردة في جدول رقم    Prob.Sig)  (تبین إن قیمة ) ٢١(استنادا الى الَ

وهذا یدل على عدم وجود أثر %  ٥لتكلفة البحث والتطویر أكبر من مستوى الدلالة 
وبالتالي نقبل للإفصاح الاختیاري عن تكلفة البحث والتطویر على تكلفة الوكالة، 

 .فرض الدراسة 
٩. )9H3 ( لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة للإفصاح عن المعلومات عن الحوكمة

  .كالة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالیة المصریة على تكلفة الو 
معلومات الواردة في جدول رقم    Prob.Sig) ( تبین إن قیمة ) ٢١(استنادا الى الَ

وهذا یدل على عدم وجود %  ٥لمعلومات عن الحوكمة أكبر من مستوى الدلالة 
وبالتالي لوكالة، أثر للإفصاح الاختیاري عن المعلومات عن الحوكمة على تكلفة ا

 .نقبل فرض الدراسة 
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بوجود تأثیر للإفصاح الاختیاري عن )  ٢٠١٩الزنط،(واتفقت هذه النتیجة مع دراسة 
المعلومات عن الحوكمة على جودة التقاریر المالیة في الشركات المدرجة في 

بأن آلیات حوكمة الشِركات schäuble, 2019) ( بورصة فلسطین، و دراسة 
كیة الإدارة وتعویضات ومكافآت الإدارة المتغیرة ترتبط بشكل سلبي ممثلة في مل

مدَرجة في بورصة فرانكفورت للأوراق  بمستوى تكالیف وكالة الشِركات الألمانیة الُ
  .المالیة

  -:تقییم الجودة الإحصائیة للنموذج المقدر  - : ٤/٤/٢
وتكلفة الوكالة لابد قبل استخدام النموذج في تفسیر العلاقة بین الإفصاح الاختیاري 

من التأكد من صحة النموذج المقدر وكذلك جودة النموذج الإحصائیة على النحو 
  :الآتي

  - :معامل التحدید ومعنویة معاملات الانحدار   -أ 
معلومات الواردة في جدول رقم  یلاحظ أن معاملات المعلومات ) ٢١(استناداً الى الَ
مسؤولیة المجتمعیة والبیئیة، المعلومات العامة، نشاط الشركة ووضعها المستقبلي، ال

كانت معنویاً عند  (عن الإدارة، نتائج ونسب التحلیلات، المعلومات عن العاملین
وأن معاملات معلومات الأسهم وحملة الأسهم، تكالیف البحث % )   ٥مستوى

كما بلغت قیمة معامل التحدید , لیست معنویاً ) والتطویر، المعلومات عن الحوكمة
من التغیر في نسبة تكلفة الوكالة للشركات %  ٩٤.٢وهذا یعني أن ٠.٩٤٢

%  ٥.٨المسجلة بالبورصة المصریة تعود للمتغیرات المستقلة، والنسبة المتبقیة 
 Probالاحتمالیة )  F(وتشیر قیمة . فتعود إلى متغیرات غیر مدرجة في النموذج

(F_ statistic)  وهذا یشیر لجودة 5%وهي معنویة وأقل من  0.000والبالغة
 .النموذج المقدر

  ) البواقي (استقلال حدود الخطأ   - ب 
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استقلال حدود الخطأ اي خلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي، حیث تم التأكد 
حیث بلغت قیمة )  DW(من خلو النموذج من هذه المشكلة باستخدام اختبار 

 .القیاسي المقدر جیدمما یدلل على أن النموذج )  ٢.٠٢٥( الاختبار المحسوبة 
  -:تفسیر نتائج النموذج المقدر واختبار الفرضیات 

عند تقدیر نموذج التأثیرات الثابتة لاحظنا وجود مشكلة وهي أن قیمة معامل التحدید 
الغیر معنویة مع وجود نموذج انحدار قوي وهناك عدة  ) t( مرتفعة ومصحوبة بقیم 

  -:حلول مقترحة لهذه المشكلة 
 هل وجود المشكلةأولها تجا.  
   وثاني هذه الحلول هو حذف أحد المتغیرات التي خلقت المشكلة، ولكن هذا

ا ذو فائدة كبیرة إذ قد یؤدي إلى تقلیص قوة النموذج بشكل  الحل لن یكون دائمً
 .واضح 

   والحل الثالث هو الأنسب والممكن وهو البحث عن تحویله جبریة مثل أخذ
عي أو أي من التحویلات الأخرى للمتغیرات، حیث تم اللوغاریتم أو الجذر التربی

إدخال اللوغاریتم على بعض المتغیرات والبعض الأخر تم اللجوء لطریقة تحویل 
للمتغیر وبالتالي تم تقدیر ½ وذلك باتخاذ القیمة  Boxcoxبوكس كوكس 

النموذج والتأكد من خلو النموذج من جمیع المشاكل القیاسیة، وكانت المعادلة 
 - :لتالي كا

من التغیر في %  ٩٤.٢وهذا یعني أن )  ٠.٩٤٢( بلغت قیمة معامل التحدید 

نسبة تكلفة الوكالة لشركات القطاع الصناعي المسجلة بالبورصة المصریة تعود 
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فتعود إلى متغیرات غیر مدرجة في %  ٥.٨للمتغیرات المستقلة، والنسبة المتبقیة 
  - :رض الدراسة الرئيسى الثالث كما يلى وعلى ما سبق يمكن صياغة ف .النموذج 

ً فى  معاملات المعلومات (يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للإفصاح الاختيارى متمثلا
العامة، نشاط الشركة ووضعها المستقبلي، المسؤولية اتمعية والبيئية، المعلومات 

الوكالة  على تكلفة) عن الإدارة، نتائج ونسب التحليلات، المعلومات عن العاملين 
للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية  فيما عدا معلومات الأسهم 

  .وحملة الأسهم، تكاليف البحث والتطوير، المعلومات عن الحوكمة 
  - :إختبار فرض الدراسة الرئیسى الرابع :  ٤/٥

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لخصائص )  H4( الفرض الرئيسى الرابع 
لادارة وخصائص الشركة  على تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى مجلس ا

  .بورصة الأوراق المالية المصرية 
 :البناء القیاسي لنموذج الفرض الرابع :  ٤/٥/١

یهدف نموذج الدراسة لقیاس أثر المتغیرات المستقلة المتمثلة في خصائص مجلس 
ة ، الجمع بین دور رئیس  حجم مجلس الإدارة ، استقلالیة مجلس الإدار (الادارة 

والمتغیرات ) مجلس الإدارة والعضو المنتدب ، عدد اجتماعات مجلس الادارة 
حجم الشركة ، درجة الرفع المالى ، ربحیة الشركة ، حجم مكتب ( الضابطة 
  .على تكلفة الوكالة لشركات المسجلة بالبورصة المصریة) المراجعة 

 + ૠzૠࢼ + zࢼ + zࢼ + zࢼ + zࢼ + zࢼ + zࢼ + ࢉ = ࢚࢟

 ૡzૡ+  ઽࢼ
 :حیث
 عدد اجتماعات مجلس الادارة z حجم مجلس الإدارة z تكلفة الوكالة ࢚࢟
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 حجم الشركة z استقلالیة مجلس الإدارة z المعامل الثابت ࢉ
ઽ متغیرات عشوائیة z العضو المنتدبلجمع بین دور رئیس  مجلس الإدارة و ا 

Z6 درجة الرفع المالى Z7 ربحیة الشركة Z8 حجم مكتب المراجعة 
 معاملات الانحدار 9ߚ,8ߚ, 7ߚ , 6ߚ ,5ߚ ,4ߚ,3ߚ, 2ߚ , 1ߚ

  :اختبار التداخل الخطي 
تعتمد قوة النموذج الخطي على فرضیة استقلال كل متغیر من المتغیرات المستقلة، 

ذا لم یتحقق هذا الشرط فإن النموذج الخطي العام عندئذ لا یصلح للتطبیق، ولا  وإ
 Collinearity(یمكن اعتباره جیدة لعملیة التقدیر، وقد تم استخدام مقیاس 

Diagnostics ( وذلك بحساب معامل)Tolerance ( لكل متغیر من المتغیرات
إذ یعد هذا  Variance Inflation Factorالمستقلة، ومن ثم إیجاد معامل 

تبار مقیاساً لتأثیر الارتباط بین المتغیرات المستقلة ، وفى حالة حصول الاخ
فهذا یدل على وجود مشكلة التعدد الخطي  ٥أكبر من  )  VIF(قیمة

)Multicollinearity ( للمتغیر المستقل المعني، والجدول رقم)یبین نتائج ) ٢١
  )VIF(اختبار التداخل الخطي ) ٢١(جدول             . الاختبار

 Tolerance VIF المتغیر
 ١.٤٤٩ ٠.٦٩٠ حجم مجلس الإدارة

 ١.١٤٧ ٠.٨٧٢ استقلال مجلس الإدارة
 ١.٤٤٧ ٠.٦٩١ الجمع بین دور رئیس  مجلس الإدارة والعضو المنتدب

 ١.١٨٠ ٠.٨٤٧ عدد اجتماعات مجلس الإدارة
 ١.٣٨١ ٠.٧٤٢ حجم الشركة

 ١.٢٩٩ ٠.٧٧٠ درجة الرفع المالى
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 ١.٠١٤ ٠.٩٨٦  ربحیة الشركة
 ١.٠١٤ ٠.٩٨٤ حجم مكتب المراجعة 

لجمیع المتغیرات المستقلة والضابطة هي ) VIF(یلاحظ من الجدول السابق أن قیمة 
  .، مما یعني أن نموذج الدراسة یخلو من مشكلة التداخل الخطي)٥(دون 

  :الإحصاء الوصفي لمتغیرات الدراسة:  ٤/٥/٢
د من وصف بیانات متغیرات الدراسة وتوضیح قبل البدء بتحلیل البیانات لا ب

معالمها الرئیسیة، وذلك باستخدام أسالیب الإحصاء الوصفي الأكثر شیوعا، 
  . یوضحان نتائج الإحصاء الوصفي لمتغیرات الدراسة) ٢٣(و) ٢٢(والجدولان رقم 
  الإحصاء الوصفي لمتغیرات الدراسة المستقلة والتابع والضابطة) ٢٣(جدول رقم 
 والانحراف المعیاري المتوسط الحسابي نوع المتغیر یرالمتغ

 ٠.٢٤٩٤٨ ٠.٩٣٣٦ مستقل حجم مجلس الإدارة
 ٠.٣٩٣٨١ ٠.١٩٠٩ مستقل استقلال مجلس الإدارة

الجمع بین دور رئیس  مجلس 
 الإدارة والعضو المنتدب

 ٠.٣٣٠٨٢ ٠.٨٧٥٥ مستقل

عدد اجتماعات مجلس 
 الإدارة

 ٠.٣٩٦٠٨ ٠.٤٤٥٠ مستقل

 ٣٧٧٨٠٧٩٨٣ ١٥٣٩٣٠٢٦١ ضابط لشركةحجم ا
 ٠.٤٣٥٧٠ ٠.٢٥٣١ ضابط درجة الرفع المالى

 ٠.٢١٥٧٠ ٠.٠٩٤٥ ضابط ربحیة الشركة 
 ٠.٣٥٨٦١ ٠.٣٩٩٢ ضابط حجم مكتب المراجعة 

 ٠.٣٤٢٤٥ ٠.٣٠٨٨ تابع تكلفة الوكالة
  - :یتضح من خلال جدول السابق ما یلي 
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، وبلغ الانحراف المعیاري )٠.٩٣٣( بلغ متوسط حجم مجلس الإدارة لعینة الدراسة .١
 ٦وهذا یعني أن عدد أعضاء مجلس إدارة الشركات غالبیتهم تتراوح بین ) ٠.٢٤٩(

  .عضو وهي نتیجة تتوافق مع شرط الحوكمة الموضوع ١٥ولا تزید عن 
، وبلغ )٠.١٩٠٩(في الشركة لعینة الدراسة  استقلال مجلس الإدارةبلغ متوسط  .٢

 .، وهي نسبة قلیلة )٠.٣٩٣٨(الانحراف المعیاري 
لعینة  الجمع بین دور رئیس  مجلس الإدارة والعضو المنتدببلغ متوسط   .٣

، وهذا یعني أن )٠.٣٣٠٨(، وبلغ الانحراف المعیاري )٠.٨٧٥٥( الدراسة 
 .دور رئیس  مجلس الإدارة والعضو المنتدبمعظم الشركات لا تفصل بین 

، وبلغ الانحراف المعیاري )٠.٣٠٨٨( بلغ متوسط تكالیف الوكالة لعینة الدراسة .٤
، وهذا یبین أن نسبة الانتفاع من الأصول التي تؤدي إلى )٠.٣٤٢٤٥(

 .تخفیض تكالیف الوكالة منخفضة
، وبلغ الانحراف )١٥٣٩٣٠٢٦١(لعینة الدراسة  حجم الشركةبلغ متوسط   .٥

، وهذا یعني أن متوسط حجم أصول الشركات )٣٦٦٨٠٧٩٨٣(المعیاري 
ا یدل على أن معظم الشركات المدرجة متوسطة الحجم مقارنة مع متوسط، وهذ

 . الشركات العالمیة في البورصات العربیة والأجنبیة
، وبلغ الانحراف المعیاري ) ٠.٠٩٤٥(لعینة الدراسة  ربحیة الشركةبلغ متوسط  .٦

، وهذا یدل على أن ربحیة السهم كمتوسط بین الشركات بلغت )٠.٢١٥٧٠(
 .لة نوعا ماوهي نسبة مقبو % ٩

  : معاملات الارتباط بین متغیرات الدراسة:  ٤/٥/٣
  )٢٤(جدول رقم 

  معاملات الارتباط بین متغیرات الدراسة 
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 Z1 Z2 Z3 Z4 Z5 Z6 Z7 Z8 X9 المتغیر
Z1  حجم

مجلس 
 الإدارة

١  

Z2  استقلال
مجلس 
 الإدارة

 -١ ٠.٠٨٣  

Z3  الجمع بین
دور رئیس  

مجلس 
الإدارة 
والعضو 
 المنتدب

 -
٠.١٠١ 

-
٠.١٣٧ 

١  

Z4  عدد
اجتماعات 
مجلس 
 الإدارة

 -
٠.٠١٢ 

-
٠.١٧٠ 

-
٠.٠٩٨ 

١  

Z5  حجم
 الشركة

 -
٠.١٥٥ 

٠.١٠٦ -
٠.١٥٦ 

١ ٠.٢٥٩  

Z6  تكلفة
 الوكالة

 -
٠.٠١٩ 

-
٠.١٠٩ 

-
٠.٢٠٤ 

٠.٣٠٥ -
٠.١١٨ 

١  

Z7  ربحیة
 الشركة

٠.١٤٨ ٠.١٠٠ -
٠.٢٩٦ 

٠.٢٣٨ ٠.٢١٧ -
٠.٢٣٤ 

١   

Z8  حجم مكتب
 المراجعة

 -
٠.٠٣٠ 

-
٠.٠٥٩ 

-
٠.٠٥٤ 

-
٠.١٣٥ 

٠.١٢٠ -
٠.٠١٩ 

١ ٠.٢٣٦ 

Z9  درجة الرفع
 المالى

 -
٠.١٥٦ 

٠.١٢٣ -
٠.٠٦٤ 

-
٠.٠٧٢ 

٠.١٢٥ -
٠.٠٤٥ 

٠.١١٢ -
٠.١٧٠ 

١ 

  α =0.05الارتباط دال إحصائیة عند مستوي دلالة *
   α =0.01 الارتباط دال إحصائیة عند مستوي دلالة**

  : یلي ماالجدول السابق یمكن استخلاص من خلال 
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  استقلالیة ) ( حجم مجلس الإدارة وربحیة الشركة ( یوجد علاقة ایجابیة بین
) ( مجلس الإدارة وكلاً من حجم الشركة وربحیة الشركة ودرجة الرفع المالى 

عدد اجتماعات مجلس الإدارة  وكلاً من حجم الشركة وتكلفة الوكالة وربحیة 
ركة حجم مكتب المراجعة ودرجة حجم الشركة وكلاً من ربحیة الش) ( الشركة 

ربحیة الشركة وكلاً من حجم مكتب المراجعة ودرجة الرفع ) ( الرفع المالى 
  ) .المالى 

  حجم مجلس الإدارة واستقلالیة مجلس الإدارة و( یوجد علاقة عكسیة بین 
الجمع بین دور رئیس  مجلس الإدارة والعضو المنتدب و عدد اجتماعات 

حجم مكتب المراجعة ودرجة  تكلفة الوكالة وو   الشركةحجم  مجلس الإدارة و
الجمع بین دور رئیس  مجلس  واستقلالیة مجلس الإدارة و) (  الرفع المالى

 تكلفة الوكالة والإدارة والعضو المنتدب و عدد اجتماعات مجلس الإدارة و 
الجمع بین دور رئیس  مجلس ) (  حجم مكتب المراجعة ودرجة الرفع المالى

دارة والعضو المنتدب و عدد اجتماعات مجلس الإدارة و حجم الشركة  و الإ
عدد اجتماعات ) (  حجم مكتب المراجعة ودرجة الرفع المالى تكلفة الوكالة و
حجم الشركة ) ( حجم مكتب المراجعة ودرجة الرفع المالى  و مجلس الإدارة
ب المراجعة ودرجة حجم مكت تكلفة الوكالة وربحیة الشركة و) (وتكلفة الوكالة 

 ) .حجم مكتب المراجعة ودرجة الرفع المالى ) (   الرفع المالى
  من خلال مصفوفة الارتباط السابقة یتبین لنا أن هناك ارتباط بین ثلاثة

متغیرات مستقلة مع المتغیر التابع سواء إیجابیة أو عكسیة، وكذلك هناك ارتباط 
 ٠.٨٠لكن بقوة ارتباط لا تزید عن بین المتغیرات المستقلة مع بعضها البعض و 

وهذا یؤكد ویدعم نتائج تحلیل التداخل الخطي لمنع حدوث ارتباط تداخل خطي 
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بین المتغیرات، وأما عن طبیعة العلاقات وتفسیرها فسنتطرق له في التفسیر عند 
 . اختبار فرض الدراسة الرئیسى الرابع 

 - :اختبار الفرضیة الرئیسة الرابعة  - : ٤/٥/٤
لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لخصائص )  H4( فرض الرئيسى الرابع ال

مجلس الادارة وخصائص الشركة  على تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى 
  ويتفرع عنه      "بورصة الأوراق المالية المصرية 

-  )1H4  ( لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لحجم مجلس الإدارة على تكلفة
 .المصریة المدرجة فى بورصة الأوراق المالیة المصریة الوكالة للشركات 

 H41 نتائج نموذج الانحدار للفرض)  ٢٥(جدول رقم 
حصائیات النموذج  معالم وإ

 ٠.٠١٩ Rمعامل التحدید  ٠.٣٣٣ المقدار الثابت
 ٠.٠٠٠ R2معامل التحدید  ٠.٠٢٦- میل خط الانحدار
 ٠.٠٨٥ Fقیمة  ٠.٧٧١ )Sig(القیمة الاحتمالیة 

 )  α≤0.05( النموذج دال إحصائیاً عند مستوى دلالة 
  -:جدول السابق  أن الیبین 
   وهذا یدل على عدم وجود علاقة طردیة ذات  ٠.٠١٩معامل الارتباط یساوي

وأن القیمة الاحتمالیة . دلالة إحصائیة بین حجم مجلس الإدارة وتكالیف الوكالة
مما یدلل على عدم وجود أثر  ٠.٧٧١المقابلة لتحلیل تباین الانحدار تساوي

  .بین حجم مجلس الإدارة وتكالیف الوكالة
ویعزو الباحث هذه النتیجة إلى أن عدد أعضاء مجلس الإدارة من حیث شرط 
الحوكمة الموضوع متوافق بین جمیع الشركات لذلك لم یكن هناك أثر، لكنه من 

یكون أقل فعالیة من المنطقي أن یكون هناك تأثیر حیث إن مجلس الإدارة الكبیر 
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الحجم الصغیر، بسبب أن عملیات التنسیق والاتصال وصنع القرار تكون أكثر 
تعقید، وعلى صعید أخر فإن كبر حجم مجلس الإدارة یساعد على تقویة العلاقة 
واتخاذ قرارات سلیمة وتحسین الأداء وبالتالي تخفیض تكالیف الوكالة كما ورد في 

، وقد اختلفت هذه النتیجة مع دراسة كل من )٢٠١٦زریقات وآخرون، (دراسة 
  ) .٢٠١٦حمدان وآخرون، (
-  )2H4  ( لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لاستقلال مجلس الإدارة على تكلفة

  .الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالیة المصریة 
 H41 نتائج نموذج الانحدار للفرض)  ٢٦(جدول رقم 

حصائیات معالم   النموذجوإ
 ٠.١٠٩ Rمعامل التحدید  ٠.٣٢٧ المقدار الثابت

 ٠.٠١٢ R2معامل التحدید  ٠.٠٩٤- میل خط الانحدار
 ٢.٨٥١ Fقیمة  ٠.٠٩٣ )Sig(القیمة الاحتمالیة 

 )  α≤0.05( النموذج دال إحصائیاً عند مستوى دلالة 
  -:جدول السابق  أن الیبین 
   على عدم وجود علاقة طردیة ذات وهذا یدل  ٠.١٠٩معامل الارتباط یساوي

وأن القیمة . وتكالیف الوكالةاستقلالیة مجلس الإدارة دلالة إحصائیة بین 
مما یدلل على عدم  ٠.٠٩٣الاحتمالیة المقابلة لتحلیل تباین الانحدار تساوي

  .وتكالیف الوكالةاستقلالیة مجلس الإدارة وجود أثر بین 
والتي أجریت على ) ٢٠١٦ات وآخرون، زریق(واتفقت النتائج مع دراسة كل من 

التي بینت وجود ) ٢٠١٦حمدان وآخرون، (البیئة الأردنیة، واختلفت مع دراسة 
علاقة طردیة بین نسبة ملكیة المدیرین وتكالیف الوكالة والتي أجریت على البیئة 
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التي بینت أنه كلما زادت نسبة ) ٢٠٢٠شقور، (البحرینیة، واختلفت أیضا مع دراسة 
  .یة المدیرین في الشركة تم تخفیض تكالیف الوكالة ملك
-  )3H4  ( لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة للجمع بین دور رئیس  مجلس

الإدارة والعضو المنتدب على تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة 
  .الأوراق المالیة المصریة 

 H41 نتائج نموذج الانحدار للفرض)   ٢٧(جدول رقم 
حصائیات النموذجمعالم و   إ

 ٠.٢٠٤ Rمعامل التحدید  ٠.٤٩٤ المقدار الثابت
 ٠.٠٤٢ R2معامل التحدید  ٠.٢١١- میل خط الانحدار
 ١٠.٣٨٧ Fقیمة  ٠.٠٠١ )Sig(القیمة الاحتمالیة 

 )  α≤0.05( النموذج دال إحصائیاً عند مستوى دلالة 
  -:جدول السابق  أن الیبین 
   وهذا یدل على عدم وجود علاقة عكسیة ذات  ٠.٢٠٤معامل الارتباط یساوي

الجمع بین دور رئیس  مجلس الإدارة والعضو المنتدب  دلالة إحصائیة بین
وأن القیمة الاحتمالیة المقابلة لتحلیل تباین الانحدار . وتكالیف الوكالة

لجمع بین دور رئیس  مما یدلل على وجود أثر عكسى بین ا ٠.٠٠١تساوي
وقد اتفقت نتائج الفرضیة مع  ، وتكالیف الوكالةالمنتدب  مجلس الإدارة والعضو

  ) .٢٠٢٠ر، و سم(دراسة 
-  )4H4  ( لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لعدد اجتماعات مجلس الإدارة على

  تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالیة المصریة
  )  ٢٨(جدول رقم 

  H41 نتائج نموذج الانحدار للفرض
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حصائیات النموذجمعا  لم وإ
 ٠.٣٠٥ Rمعامل التحدید  ٠.١٩٢ المقدار الثابت

 ٠.٠٩٣ R2معامل التحدید  ٠.٢٦٤ میل خط الانحدار
 ٢٤.٤٧٩ Fقیمة  ٠.٠٠٠ )Sig(القیمة الاحتمالیة 

 )  α≤0.05( النموذج دال إحصائیاً عند مستوى دلالة 
  -:جدول السابق  أن الیبین 
   وهذا یدل على عدم وجود علاقة عكسیة ذات  ٠.٣٠٥معامل الارتباط یساوي

الجمع بین دور رئیس  مجلس الإدارة والعضو المنتدب  دلالة إحصائیة بین
وأن القیمة الاحتمالیة المقابلة لتحلیل تباین الانحدار . وتكالیف الوكالة

، وهذا یدل على وجود علاقة طردیه ذات دلالة إحصائیة بین ٠.٠٠٠تساوي
وتكالیف الوكالة، وأن القیمة الاحتمالیة المقابلة جلس الإدارة عدد اجتماعات م

عدد مما یدل على وجود أثر بین  ٠.٠٠٠لتحلیل تباین الانحدار تساوي
  . وتكالیف الوكالة اجتماعات مجلس الإدارة 

واختلفت مع دراسة ) ٢٠١٦زریقات وآخرون، (وقد تطابقت هذه النتیجة مع دراسة 
لتي طبقت على البحرین، والتي بینت عدم وجود أثر وا) ٢٠١٦حمید وآخرون، (

 .على تخفیض تكالیف الوكالةعدد اجتماعات مجلس الإدارة 
-  )5H4  ( لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لحجم الشركة على تكلفة الوكالة

  للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالیة المصریة
 )  ٢٩(جدول رقم 

  H46 نتائج نموذج الانحدار للفرض
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حصائیات النموذج  معالم وإ
 ٠.٣٢٨ Rمعامل التحدید  ٠.٢٦٢ المقدار الثابت

 ٠.٠٧٣ R2معامل التحدید  ٠.٣٢٢- میل خط الانحدار
 ٢٢.٤٣٣ Fقیمة  ٠.٠٠٠ )Sig(القیمة الاحتمالیة 

 )  α≤0.05( النموذج دال إحصائیاً عند مستوى دلالة  -
  -:جدول السابق  أن الیبین 
  وهذا یدل على عدم وجود علاقة عكسیة ذات  ٠.٣٢٨اط یساوي معامل الارتب

وأن القیمة الاحتمالیة المقابلة . وتكالیف الوكالةحجم الشركة  دلالة إحصائیة بین
، وهذا یدل على وجود علاقة طردیه ذات ٠.٠٠٠لتحلیل تباین الانحدار تساوي

الاحتمالیة وتكالیف الوكالة، وأن القیمة حجم الشركة  دلالة إحصائیة بین 
حجم مما یدل على وجود أثر بین  ٠.٠٠٠المقابلة لتحلیل تباین الانحدار تساوي

  . وتكالیف الوكالة وعلیة نرفض فرض العدم ونقبل الفرض البدیل   الشركة 
-  )6H4  ( لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لدرجة الرفع المالى على تكلفة

 المالیة المصریة الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق
  H46 نتائج نموذج الانحدار للفرض)  ٣٠(جدول رقم 

حصائیات النموذج  معالم وإ
 ٠.٢١٧ Rمعامل التحدید  ٠.٢٥٦ المقدار الثابت

 ٠.٠٦٥ R2معامل التحدید  ٠.١٩٧ میل خط الانحدار
 ٢١.٠٧٢ Fقیمة  ٠.٠٠٠ )Sig(القیمة الاحتمالیة 

 )  α≤0.05( لة النموذج دال إحصائیاً عند مستوى دلا
  -:جدول السابق  أن الیبین 
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   وهذا یدل على عدم وجود علاقة عكسیة ذات  ٠.٢١٧معامل الارتباط یساوي
وأن القیمة الاحتمالیة . وتكالیف الوكالةدرجة الرفع المالى  دلالة إحصائیة بین

، وهذا یدل على وجود علاقة ٠.٠٠٠المقابلة لتحلیل تباین الانحدار تساوي
وتكالیف الوكالة، وأن القیمة  درجة الرفع المالىذات دلالة إحصائیة بین طردیه 

مما یدل على وجود  ٠.٠٠٠الاحتمالیة المقابلة لتحلیل تباین الانحدار تساوي
( وهو ما یتوافق مع نتائج دراسة وتكالیف الوكالة  درجة الرفع المالىأثر بین 

Awad et all ,2022   ( واختلفت مع دراسة) وعلیة ) ٢٠١٦آخرون، حمید و
  . نرفض فرض العدم ونقبل الفرض البدیل 

-  )7H4  ( لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لربحیة الشركة على تكلفة الوكالة
 للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالیة المصریة

  H47 نتائج نموذج الانحدار للفرض)  ٣١(جدول رقم 
حصائیات النموذج  معالم وإ

 ٠.٣٩٥ Rمعامل التحدید  ٠.٢٠٣ ابتالمقدار الث
 ٠.٠٨٥ R2معامل التحدید  ٠.٣٠٩- میل خط الانحدار
 ٢١.٠٠٢ Fقیمة  ٠.٠٠٠ )Sig(القیمة الاحتمالیة 

 )  α≤0.05( النموذج دال إحصائیاً عند مستوى دلالة 
  -:جدول السابق  أن الیبین 

عكسیة ذات وهذا یدل على عدم وجود علاقة  ٠.٣٩٥معامل الارتباط یساوي  
وأن القیمة الاحتمالیة المقابلة . وتكالیف الوكالةربحیة الشركة  دلالة إحصائیة بین

، وهذا یدل على وجود علاقة طردیه ذات دلالة ٠.٠٠٠لتحلیل تباین الانحدار تساوي
وتكالیف الوكالة، وأن القیمة الاحتمالیة المقابلة لتحلیل ربحیة الشركة  إحصائیة بین 
وتكالیف ربحیة الشركة مما یدل على وجود أثر بین  ٠.٠٠٠ار تساويتباین الانحد
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سمور ، ( ودراسة )  ٢٠١٦حمدان وآخرون، (الوكالة وهو ما یتفق مع دراسة 
٢٠٢٠  . (  

-  )8H4  ( لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لحجم مكتب المراجعة على تكلفة
 ریةالوكالة للشركات المدرجة فى بورصة الأوراق المالیة المص

  H48 نتائج نموذج الانحدار للفرض)  ٣٢(جدول رقم 
حصائیات النموذج  معالم وإ

 ٠.٤١٢ Rمعامل التحدید  ٠.٢٦٨ المقدار الثابت
 ٠.١٣٢ R2معامل التحدید  ٠.٢٥٦ میل خط الانحدار
 ٢٦.٧٥٦ Fقیمة  ٠.٠٠٠ )Sig(القیمة الاحتمالیة 

 )  α≤0.05( النموذج دال إحصائیاً عند مستوى دلالة 
  -:جدول السابق  أن الیبین 
   وهذا یدل على عدم وجود علاقة عكسیة ذات دلالة  ٠.٤١٢معامل الارتباط یساوي

وأن القیمة الاحتمالیة المقابلة . وتكالیف الوكالةحجم مكتب المراجعة إحصائیة بین
، وهذا یدل على وجود علاقة طردیه ذات دلالة ٠.٠٠٠لتحلیل تباین الانحدار تساوي

وتكالیف الوكالة، وأن القیمة الاحتمالیة المقابلة حجم مكتب المراجعة ئیة بین إحصا
حجم مكتب مما یدل على وجود أثر بین  ٠.٠٠٠لتحلیل تباین الانحدار تساوي

  . وتكالیف الوكالة وعلیة نرفض فرض العدم ونقبل الفرض البدیل المراجعة  
 نتائج تحلیل الانحدار الخطي المتعدد:  ٤/٥/٥

حجم ( خصائص مجلس الادارةف الدراسة للكشف عن أثر المتغیرات المستقلة تهد
مجلس الإدارة، استقلالیة مجلس الادارة، الجمع بین دور رئیس  مجلس الإدارة 

على المتغیر التابع تخفیض )  والعضو المنتدب ، عدد اجتماعات مجلس الإدارة
ام تحلیل الانحدار الخطي تكالیف الوكالة، ولقد اعتمد الباحث على أسلوب استخد
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والتي یطلق علیها بخطوة ) Step Wise Multiple Regression(المتعدد 
وذلك لأهمیته في تحدید أهم المتغیرات المفسرة حسب الأفضلیة، وتخلیص ) خطوة

النموذج من وجود أثر الارتباط الخطي بین المتغیرات المستقلة، ویقترح هذا 
) Enter(ا تلو الآخر على عكس الطریقة الاعتیادیة الأسلوب إدخال المتغیرات واحد

مع استبعاد المتغیرات التي تصبح غیر مؤثرة بوجود بقیة المتغیرات، وعلیه حصلنا 
على أنموذج الانحدار المتعدد للدراسة الحالیة، وبسبب أن المتغیرات المستقلة 

وجود بعض  كان لا بد من) ١، ٠(معظمها عبارة عن متغیرات منفصلة تأخذ القیم 
المتغیرات التي تقوم بضبط العلاقة وتدعیم النموذج، وقد استخدم الباحث مجموعة 
من المتغیرات الضابطة والتي تدخل كمتغیرات مستقلة هدفها الأساسي ضبط العلاقة 

حجم الشركة، ربحیة ( خصائص الشركةبین المتغیر المستقل والتابع وتمثلت في 
 ).وحجم مكتب المراجعة الشركة ، درجة الرفع المالى ،

  تخفیض تكالیف الوكالة: تحلیل الانحدار الخطي المتعدد المتغیر التابع) ٣٣(جدول رقم 
  )المتغیرات المؤثرة في تخفیض تكالیف الوكالة(

المتغیرات 
 المستقلة

معاملات 
 الانحدار

الخطأ 
 المعیارى

معاملات 
الانحدار 
 Betaالمعیاریة

القیمة  Tقیمة 
  الاحتمالیة

)sig ( 

مستوى 
الدلالة 

عند 
)٠.٠٥ ( 

 دال ٠.٠٠٠ ٦.٥٥٧ ـــــــــــــــــــــ ٠.٠٦٣ ٠.٤٧٥ ثابت
حجم 
 الشركة

 دال ٠.٠٠٠ ٧.١٣٤ ٠.٤١٤ ٠.٠٥٠ ٠.٣٥٨

ربحیة 
 الشركة 

 دال ٠.٠٠٠ ٤.٦٢٣- ٠.٣٤٠- ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠

 دال ٠.٠٠٤ ٥.٥٨٦ ٠.١٩٨ ٠.٠٠٠ ٠.٤١٦درجة الرفع 
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 المالى
حجم مكتب 

 المراجعة
 دال ٠.٠٠١ ٤.٩٦٥- ٠.٢٣٥- ٠.٠٧٥ ٠.٠٠٠

الجمع بین 
دور رئیس  

مجلس 
الإدارة 
والعضو 
 المنتدب

 دال ٠.٠٠٦ ٤.٩٩٠- ٠.٢٨٦- ٠.٠٥٩ ٠.٢٩٦-

عدد 
اجتماعات 
مجلس 
 الإدارة

 دال ٠.٠٣٢ ٢.٧٥٧- ٠.١٨٢- ٠.٠٥٢ ٠.١٤٣-

 ANOVAتحلیل التباین 
  ١٩.٩٠٣ Fقیمة اختبار 

 ٠.٠٠٠ القیمة الاحتمالیة
قیمة معامل التفسیر 

  R2المعدل 
٠.٢٩٧ 

 ٠.٥٤٥ Rقیمة معامل 
تبین أن معادلة الانحدار جیدة ومقبولة حیث ) ٢٨(والنتائج موضحة في الجدول رقم 

( وهي ذات دلالة إحصائیة عند مستوى ) ١٩.٩٠٣(المحسوبة تساوي  Fإن قیمة 
، وهذا )٠.٠٥(ن وهي أقل م) ٠.٠٠٠(كما أن القیمة الاحتمالیة تساوي ) ٠.٠٥

  .یدل أن نموذج الانحدار جید
  )٣٤(جدول رقم 

  )تخفیض تكالیف الوكالة: المتغیر التابع(تحلیل الانحدار الخطي المتعدد  
  )المتغیرات غیر المؤثرة في تخفیض تكالیف الوكالة(
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المتغیرات 
 المستقلة

معاملات 
 الانحدار

الخطأ 
 المعیارى

  معاملات 
Beta 

القیمة  Tقیمة 
  تمالیةالاح

)sig ( 

مستوى 
الدلالة عند 

)٠.٠٥ ( 
حجم مجلس 

 الإدارة
 غیر دال ٠.٩٦٢ ٠.٠٢٩ ٠.٩٦٣ ٠.٤٣٦ ٠.٠٢٤

استقلالیة مجلس 
 الإدارة

 غیر دال ٠.٩٠٠ ٠.٠٠١- ٠.٩٩٢ ٠.٠١٠- ٠.٠٠١-

  :وقد أظهرت نتائج اختبار الانحدار المتعدد التدریجي ما یلي
أن تكالیف الوكالة  Stepwiseطریقة یبین نموذج الانحدار النهائي باستخدام  -

لخصائص والتي تمثل المتغیر التابع لا یتأثر بكل من المتغیرات المستقلة 
، حیث یتأثر ٠.٠٥إذ أن القیمة الاحتمالیة المقابلة لها أكبر من مجلس الادارة

عدد  ، الجمع بین دور رئیس  مجلس الإدارة والعضو المنتدب(بكل من 
حجم مجلس الإدارة، استقلالیة (ولا یتأثر بكل من  ) ة اجتماعات مجلس الإدار 

حجم الشركة ، درجة الرفع ( ویتأثر بكل خصائص الشركة  ) مجلس الادارة 
  ) . المالى ، ربحیة الشركة ، حجم مكتب المراجعة 

وهذا  ٠.٢٩٧یساوي) تفسیر التباین(أظهرت نتائج التحلیل أن معامل التحدید  -
في تكالیف الوكالة یعود إلى تأثیر المتغیرات من التغیر % ٢٩.٧یعني أن

وهي علاقة ارتباط  ٠.٥٤٥المستقلة، كما أن معامل الارتباط للنموذج بلغ
 .مرتفعة

من خلال معاملات المتغیرات المستقلة بعد أن تم تحویلها إلى علامات  -
، تبین أن عدد المتغیرات Betaالموجودة في عمود  Standardizationمعیاریة
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متغیرات، وقد تراوحت معاملات ) ٩(متغیرات من أصل ) ٧(إحصائیة الدالة 
 ).٠.٤١٦إلى ٠.٠٠٠(التأثیر بین 

 -:وعلى ما سبق يمكن صياغة فرض الدراسة الرئيسى الرابع كما يلى 
يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لجميع خصائص الشركة خصائص مجلس الادارة 

الأوراق المالية المصرية  فيما  على تكلفة الوكالة للشركات المدرجة فى بورصة
  )حجم مجلس الادارة ، استقلالية مجلس الادارة (عدا 
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 :القسم الخامس 
  التوجهات البحثية المستقبليةو نتائج وتوصيات الدراسة

  -:نتائج الدراسة :   ٥/١
  -:ة من خلال الإطار النظرى والدراسة التطبیقیة یمكن التوصل الى النتائج التالی

حجم الشركة ، درجة الرفع (لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لخصائص الشركة  .١
على مستوى الإفصاح الاختیارى فى التقاریر )  المالى ، حجم مكتب المراجعة 

السنویة للشركات المصریة المدرجة فى بورصة الأوراق المالیة المصریة ما عدا 
  .مستوى الإفصاح الاختیاري ربحیة الشركة  فیوجد لها أثراً سلبیاً على 

حجم مجلس الادارة ( لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لخصائص مجلس الإدارة  .٢
، الجمع بین دور رئیس  مجلس الإدارة والعضو المنتدب ، استقلال مجلس 

على مستوى الإفصاح الاختیارى فى ) الادارة ، عدد اجتماعات مجلس الادارة 
 صریة المدرجة فى بورصة الأوراق المالیة المصریة التقاریر السنویة للشركات الم

المعلومات العامة، نشاط الشركة (توجد علاقة واضحة للإفصاح الاختیاري عن  .٣
ووضعها المستقبلي، المعلومات عن الإدارة، المسؤولیة المجتمعیة والبیئیة، نتائج 

حیث على تخفیض تكلفة الوكالة، ) ونسب التحلیلات، المعلومات عن العاملین
یمكن تفسیره انه كلما أفصحت الشركة عن هذه المعلومات كلما تلاشت 

 .مشكلات نظریة الوكالة، بالتالي تقل تكلفة الوكالة
حجم (لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لخصائص مجلس الإدارة متمثلاً فى  .٤

على تكلفة الوكالة للشركات المصریة ) مجلس الإدارة ، استقلالیة مجلس الإدارة 
مدرجة فى بورصة الأوراق المالیة المصریة  فیما عدا الجمع بین دور رئیس  ال

 .مجلس الإدارة والعضو المنتدب ، عدد اجتماعات مجلس الإدارة 
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المعلومات عن الأسهم وحملة الأسهم، (توجد علاقة للإفصاح الاختیاري عن  .٥
وكالة، على تقلیص تكلفة ال) تكالیف البحث والتطویر،المعلومات عن الحوكمة

حیث انه كلما أفصحت الشركة α ≥%5  ولكنه غیر دال إحصائیاً عند مستوى
على هذه المعلومات كلما تلاشت مشكلات نظریة الوكالة، ولكن هذه العلاقة 

الظروف : غیر قویة بشكل واضح وقد تعزى هذه العلاقة الى عدة أسباب منها
  .الاقتصادیة ، طبیعة العینة التي تم اختیارها

الدراسة بأن مستوى الإفصاح الاختیاري لدى الشركات المدرجة في  أظهرت .٦
بورصة الأوراق المالیة المصریة تحت المتوسط ، وأن نسبة عدد المدراء غیر 

 .التنفیذیین مرتفع ، كما أن حجم مجلس الإدارة في الشركات المدرجة متوسط
لأوراق أظهرت الدراسة بأن نسبة كبیرة من الشركات المدرجة في بورصة ا .٧

المالیة المصریة تعتمد على الاقتراض في عملیة التمویل بنسبة مقبولة، كما 
 .یتضح من المتوسط الحسابي للرافعة المالیة

أظهرت الدراسة بتكبد نسبة كبیرة من الشركات المدرجة في بورصة الأوراق  .٨
 .المالیة المصریة لخسائر ویرجع الباحث الى ظروف كورونا 

 -:اسة توصیات الدر :  ٥/٢
قیام هیئة رأس المال المصریةِ بحث الشركات المدرجة في البورصة على  -

الالتزام بالإفصاح الاختیاري بشكل مستمر، وعدم الاكتفاء بإعادة استخدام 
المعلومات التي تم استخدامها في السنوات السابقة، لأن الاهتمام بالتقریر 

  .السنوي یعطي انطباع إیجابي حول الشركة
ى زیادة الوعي بأهمیة الإفصاح الاختیاري من خلال تنظیم ورش عمل العمل عل -

من قبل الهیئات المالیة لحث الشركات المدرجة في البورصة  على زیادة 
 .مستوى الإفصاح الاختیاري عن معلوماتهم
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عقد دورات تدریبیة للمدراء غیر التنفیذیین لزیادة وعیهم وخبرتهم حول موضوع  -
وكمة الشركات ، تصمیم مؤشر إفصاح یشمل بنود الإفصاح الاختیاري وح

 .أخرى، حیث أن مؤشر هذه الدراسة لم یشمل جمیع بنود الإفصاح الاختیاري
 -:التوجهات البحثیة المستقبلیة :  ٥/٣

فى ضوء النتائج التى توصل إلیها الباحث ، هناك العدید من المجالات التى تمثل 
  - :أساساً لأبحاث مستقبلیة منها 

مزید من البحوث المحاسبیة للتعرف على المتغیرات الأخرى التي قد  إجراء .١
یكون لها تأثیر على مستوى الإفصاح الاختیاري، فمازال هناك قصوراً واضحاً 
للبحث المحاسبي في دراسة محددات الإفصاح الاختیاري، خصوصاً في البیئة 

تركز :  منومن القضایا المهمة التي تحتاج إلى بحث أثر كلاً . محل الدراسة
الملكیة، نوع الصناعة، وخصائص لجنة المراجعة على مستوى الإفصاح 

  .الاختیاري
أثر هیكل الملكیة وخصائص مجلس الإدارة على مستوى الإفصاح الاختیاري  .٢

 .عن المخاطر غیر المالیة مع دراسة تطبیقیة 
الأثر الاستراتیجي للإفصاح المحاسبي الاختیاري على جودة المعلومات  .٣

 .لمحاسبیة دراسة میدانیة على الشركات الصناعیة ا
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 قائمة المراجع
  - :المراجع العربیة  -:أولاً 

، قیاس مدى تأثیر الإفصاح عن المعلومات الإستراتیجیة )  ٢٠٢٢( إبراهیم ، منى مغربى محمد  .١
مجلة العلمیة ال،  - دراسة تطبیقیة : فى تقاریر الأعمال المتكاملة على تغطیة المحللین المالیین 

:  ٤٦٣، ص  ٢٠٢٢جامعة المنوفیة ، العدد الأول ، ینایر  –، كلیة التجارة للبحوث التجاریة 
٥٢٣   .  

، دور آلیات الحوكمة في تخفیض تكالیف الوكالة ) ٢٠٢٠(إبراهیم ، نهلة محمد وأخرون  .٢
بحاث في العلوم ، مجلة أدراسة تطبیقیة : وانعكاسها على مستوى الإفصاح عن التنمیة المستدامة

غات   ٢١٣-  ١٨٠، ص  ٥، العدد  ١، جامعة البصرة ، المجلد التربویة والإنسانیة والآداب واللّ
. 

: ، تأثیر قوة المدیر التنفیذي الأول على تكالیف الوكالة)  ٢٠١٩( أبو سالم ، سید سالم محمد  .٣
، جامعة عین شمس  مجلة الفكر المحاسبىدراسة اختباریة على الشركات المساهمة المصریة ، 

 . ٦٥-  ١، ص  ٤، العدد  ٢٣قسم المحاسبة والمراجعة ، المجلد  - كلیة التجارة  - 
محددات الإفصاح المحاسبي الاختیاري في ، )  ٢٠١٣ (أبو شلوع، هدیل توفیق أبو الیزید  .٤

، رسالة ماجستیر غیر  شركات المساهمة دراسة نظریة ومیدانیة في بیئة الأعمال المصریة
  .جامعة طنطا -، كلیة التجارة .ةمنشور 

أثر أنماط الملكیة ومجلس الإدارة والخصائص التشغیلیة على )  ٢٠٢١( الباز ، ماجد مصطفى  .٥
، المجلة التجنب الضریبي وانعكاسه على قیمة الشركة أدلة من سوق الأوراق المالیة المصري 

، ص  ١، العدد  ٣ویس ، المجلد جامعة قناة الس –، كلیة التجارة العلمیة للدراسات المحاسبیة 
٦٠٢ – ٥٤١ . 
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دارة الأرباح في ضوء نظریة أصحاب)٢١٠٧. (الباز، ماجد .٦  ، العلاقة بین الإفصاح الاختیاري وإ
 ٧قسم المحاسبة ، المجلد  –جامعة عین شمس  –، كلیة التجارة مجلة الفكر المحاسبيالمصالح، 

 . ٦٢٤ – ٥٦٨، ص  ٢١، العدد 
، العلاقة بین آلیات حوكمة الشركات ومستوى الإفصاح الإختیاري )  ٢٠٢٠( أحمد ،عماد محمد  .٧

دراسة تطبیقیة على الشركات المقیدة في سوق الأسهم : وتأثیرها التفاعلي على الأداء بالشركة
قسم المحاسبة  - كلیة التجارة  - ، جامعة عین شمس  ، مجلة الفكر المحاسبىالسعودي 

 . ٥٠-  ١، ص  ٤د ، العد ٢٤والمراجعة ، المجلد 
، تحلیل العلاقة بین خصائص مجلس الإدارة وممارسات )  ٢٠٢١(البحراوى ، إیمان محمد أحمد  .٨

دراسة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة المصري ، : إدارة لأرباح من خلال الأنشطة الحقیقیة
تجارة بالإسماعیلیة ، كلیة ال - ، جامعة قناة السویس  المجلة العلمیة للدراسات التجاریة والبیئیة

 . ٢٠٧-  ١٨٣، ص  ١، العدد  ١٢المجلد 
، أثر خصائص مجلس الإدارة وجودة المراجعة على مستوى ) ٢٠٢٠(الحناوى ، السید محمود  .٩

، مجلة دراسة تطبیقیة على الشركات المقیدة بالبورصة المصریة : الإفصاح عن إدارة المخاطر
قسم المحاسبة والمراجعة ،  - كلیة التجارة  - لإسكندریة ، جامعة ا الإسكندریة للبحوث المحاسبیة

 . ٦٢ -١، ص  ٢، العدد  ٤المجلد 
، العلاقة بین خصائص مجلس الإدارة ومستوى الإفصاح )  ٢٠٢١( الحوشى ، محمد محمود  .١٠

دراسة تطبیقیة على الشركات المقیدة : عن التشغیلیة في ظل التأثیر المعدل لتركز القطاع
 - كلیة التجارة  - ، جامعة الإسكندریة  مجلة الإسكندریة للبحوث المحاسبیة یة ،بالبورصة المصر 

 . ٦٩ - ١، ص  ١، العدد  ٤قسم المحاسبة والمراجعة ، المجلد 

الإفصاح الاختیاري وأثره على جودة التقاریر المالیة للشركات ، ) ٢٠١٩(الزنط، صابرین نادر  .١١
غیر منشورة ، الجامعة  - رسالة ماجستیر ،  المدرجة في بورصة فلسطین دراسة تطبیقیة

 .الإسلامیة، غزة 
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، أثر خصائص مجلس الإدارة في )  ٢٠٢٠( الطحان ، ابراهیم محمد ، محمود ، عبد الحمید  .١٢
، مجلة على مستوي التحفظ المحاسبي  ٢٠١٦ضوء قواعد الدلیل المصري لحوكمة الشركات 

،  ٢٤قسم المحاسبة والمراجعة ، المجلد  -  كلیة التجارة -جامعة عین شمس الفكر المحاسبى ، 
 . ٦٧-  ١، ص  ٢العدد 

قیاس مستوى الإفصاح الاختیاري في التقاریر المالیة السنویة ، )  ٢٠١٥. (العدوان، مصعب .١٣
، رسالة ماجستیر غیر منشورة ،  جامعة  للشركات الصناعیة العامة الأردنیة، دراسة استكشافیة

 .جرش، الأردن
، أثر خصائص مجلس الإدارة على مستوي الإفصاح الاختیاري ) ٢٠٢٠(زیاد المغربى ، محمد  .١٤

، مركز البحث وتطویر الموارد  مجلة رماح للبحوث والدراساتفي الشركات الصناعیة الأردنیة ، 
 . ٢٤٧-  ٢٠٩، ص  ٤٢رماح ، العدد  –البشریة 

النمو الاقتصادي في أثر تكنولوجیا المعلومات والاتصالات على  )  ٢٠١١(  الشوربجي، مجدي .١٥
رأس المال الفكري في منظمات : ورقة مقدمة إلى الملتقى الدولي الخامس ،الدول العربیة

 – ١٣.جامعة حسیبة بن بو علي بالشلف: الجزائر.الأعمال العربیة في ظل الاقتصادیات الحدیثة
 .دیسمبر ١٤

فى الشركات الصناعیة  ، محددات توزیع الأرباح النقدیة)  ٢٠٢٠( المناصیرى ، موسى فلاح  .١٦
 ٣٥، سلسة العلوم الإنسانیة والاجتماعیة ، المجلد  مؤتة للبحوث والدراساتالمساهمة الأردنیة ، 

 . ١٤٨-  ١٢٣، ص  ١، العدد 
، مدى تأثیر سیاسة توزیعات الأرباح والمكافآت الإداریة في تخفیض )  ٢٠١٨( النجار ، جمیل حسن  .١٧

مجلة جامعة القدس المفتوحة للبحوث رجة في بورصة فلسطین ، تكالیف الوكالة لدى الشركات المد
 . ٥٦-  ٤١، ص  ٩، العدد  ٣، جامعة القدس المفتوحة ، المجلد  الإداریة والاقتصادیة
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مدى تأثیر سیاسة توزیعات الأرباح والمكافآت الإداریة في ) ٢٠١٨(النجار، جمیل حسن محمد،  .١٨
مجلة جامعة القدس ة في بورصة فلسطین، تخفیض تكالیف الوكالة لدى الشركات المدرج

 . ٥٦ – ٤٠العدد التاسع ، ص  المفتوحة للبحوث الإداریة والاقتصادیة،
،الإفصاح الاختیاري وأثره علي تكلفة رأس المال في الشركات )  ٢٠١٩( النعیمى ، فاتن أمین  .١٩

، المنظمة  لإدارة، المجلة العربیة لالصناعیة المساهمة العامة المدرجة في سوق عمان المالي 
  . ١٠٦-  ٩٣، ص  ٣، العدد  ٢٩العربیة للتنمیة الإداریة ، المجلد 

دراسة تطبیقیة على  –العوامل المؤثرة على الإفصاح الاختیاري  ، )  ٢٠١٦( بالحاج  ، سمیر .٢٠
الأكادیمیة العربیة   - رسالة دكتوراه غیر منشورة  "الشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة

 . وم المالیة المصرفیة الأردنللعل
، أثر هیكل الملكیة على العلاقة بین مستوى الإفصاح )  ٢٠٢٠( بریك ، دعاء أحمد سعید  .٢١

، مجلة الفكر دراسة إختباریة على الشرکات المساهمة المصریة :الاختیاري وتكلفة رأس المال
، العدد  ٢٤ة ، المجلد قسم المحاسبة والمراجع - كلیة التجارة  - ، جامعة عین شمس المحاسبى 

 . ٥٧-  ١، ص  ١
حالة الشركات : ، أثر هیكل الاستدانة في تكالیف الوكالة)  ٢٠١٩( بن عزیزة ، صوریة  .٢٢

 ١٩٥٥اوت  ٢٠، جامعة  مجلة الباحث الاقتصادىالمساهمة المدرجة في بورصة الجزائر ، 
 . ٢٥٩ – ٢٣١، ص  ١١، العدد ٧سكیكدة ، المجلد 

أثر هیكل رأس المال على تكالیف الوكالة للتدفقات النقدیة الحرة فى )  ٢٠١٩( بوكریمة ، كریمة  .٢٣
،  ، مجلة أبحاث إداریة واقتصادیةالشركات الصناعیة المدرجة فى سوق عمان للأوراق المالیة 

 . ١٤٩ – ١٢٩، ص  ٢، العدد  ١٣المجلد 
مة السوقیة أثر الإفصاح غیر المالي على القی ، )  ٢٠١٧(جحجوح، محمد ماجد محمود  .٢٤

 .للشركات المدرجة في بورصة فلسطین ، رسالة ماجستیر غیر منشورة ،  الجامعة الإسلامیة، غزة
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أثر الرافعة المالیة والتأمینیة على ربحیة شركات التأمین )  ٢٠١٦( حامد ، رضوى یوسف  .٢٥
 ٦رة ، المجلد جامعة القاه –، كلیة التجارة  ، مجلة التأمین والعلوم الاكتواریة المصریةالمصریة 
 . ٣٠٠ – ٢٦٩، ص  ٦، العدد 

، تقییم مستوى الإفصاح الاختیاري في التقاریر المالیة دراسة )  ٢٠١٨( حبیب ، عقیل حمزة  .٢٦
، مجلة الغرى للعلوم میدانیة في عینة من الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة 

 . ٣٧٣ – ٣٥٢، ص  ٣، العدد  ١٥، المجلد  الاقتصادیة والإداریة
، قیاس أثر التجنب الضریبي للشركات على تكلفة حقوق الملكیة ) ٢٠٢١( حشاد، طارق محمد  .٢٧

، مجلة الإسكندریة للبحوث في ضوء نظریة الوكالة دراسة عملیة في بیئة الأعمال المصریة 
 ١العدد  ، ٥قسم المحاسبة والمراجعة ، المجلد  - كلیة التجارة  - ، جامعة الإسكندریة  المحاسبیة

  . ٧٢ - ١، ص 
هیكـل الملكیـة في الشركات المدرجة في ) ٢٠١٦(حمـدان، عـلام محمــد والسـریع، وآخرون ،  .٢٨

مجلـة الجامعـة الإسلامیة للدراسات بورصة البحرین ودوره في تخفـیض تكـالیف الوكالـة، 
  . ٩٢ – ٨٢، ص  ٤، العدد  ٢٤، المجلد الاقتصادیة والإداریة

، تحدید اثر الإفصاح الاختیاري على )٢٠١٦. (فارس، أشرف، وسعید، حسینحمید، احمد، و  .٢٩
مجلة تكریت للعلوم الإداریة تكلفة أرس المال دراسة تطبیقیة على سوق العراق للأوراق المالیة، 

  . ٣٣٤ – ٢٠١٨، جامعة تكریت، العراق، العدد الثانى ، والاقتصادیة
الإفصاح الاختیاري في تعزیز الثقة بالتقاریر دور )  ٢٠١٤(   ،دحدوح، حسین؛ وحمادة، رشا .٣٠

مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادیة  .المالیة للشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالیة
 .  ٢١٩ – ١٨٧،ً   ٣٠، العدد  ٢المجلد  ،والقانونیة

شـــركات المســاهمة ، أثــر محـــددات هیكــل الملكیــة فــي أداء ال)٢١٠٨(دخــان، محمــــد ســالم  .٣١
،  ٥، العدد  ٤١، سوریا، المجلد مجلـة جامعــة تشــرین للبحــوث والدراســات العلمیـةالســوریة، 

  . ٤١ – ٢٧ص 
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،  دور الإفصاح الاختیاري في ) ٢٠١٧(رشوان، عبد الرحمن محمد، أبو رحمة محمد عبد االله  .٣٢
،المجلد لة البحوث الاقتصادیة والمالیةمجالحد من حجب المعلومات الخاصة بتكلفة رأس المال، 

  . ٣٢٢ - ٣١١،ص  ٣، العدد  ٤
، دور الإفصاح الاختیاري في الحد من )٢٠١٧(رشوان، عبد الرحمن، وأبو رحمة، محمد  .٣٣

، جامعة العربي بن ، مجلة البحوث الاقتصادیة والمالیةالمعلومات الخاصة بتكلفة رأس المال
 . ٢١٨-  ٢٠٠الرابع ، العدد الثانى ، ص  مهیدي بأم البواقي، الجزائر،المجلد

رشید ، أرشد مكى ، الرافعة المالیة وأثرها على معدل العائد على الاستثمار بحث تطبیقى على  .٣٤
مجلة القادسیة للعلوم الإداریة الشركات الصناعیة المساهمة فى سوق العراق للأوراق المالیة ، 

 – ٤١٨، ص  ٢، العدد  ١٩القادسیة ، المجلد  جامعة –، كلیة الادارة والاقتصاد والاقتصادیة 
٤٢٧ . 

دلیل من الشركات : تكالیف الوكالة والحاكمیة المؤسسیة) ٢٠١٦(زریقات، زیاد محمد، وآخرون ،  .٣٥
، المجلة الأردنیة في إدارة الأعمالالصناعیة الأردنیة المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالیة، 

 . ٣٢٩ – ٣٠٧، ص  ١٢، العدد  ٢المجلد 
أثر هیكل الملكیة على تكالیف الوكالة دراسة تطبیقیة  ، )  ٢٠٢٠(سمور، محمد علاء إبراهیم  .٣٦

مجلة الجامعة الإسلامیة للدراسات الاقتصادیة على البنوك المدرجة في بورصة فلسطین ، 
 .  ٢٠ – ١، ص  ٣العدد  ٢٨، الجامعة الإسلامیة بغزة ، المجلد  والإداریة

حالـة المؤسسـات : مراقبـة المـدیرین التنفیـذیین فـي ضـوء نظریـة الوكالـة )٢٠١٥(شرقي، مهدي  .٣٧
، ، المجلـة الجزائریـة للدراسـات المحاسـبیة والمالیـةالعمومیـة الاقتصـادیة فـي التشـریع الجزائري

 . ٦٧٠-  ٦٤٩، ص  ١العدد 
، ترجمة وتعریب  نظریة المحاسبة ،) ٢٠١٦. (شرویدر، ریتشاد وكلاك، مارتن وكاثي، جاك .٣٨

براهیم بلد محمد فال   ..دار المریخ للنشر والطباعة: السعودیة). علي احمد خالد، وإ
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، المجلة العربیة للعلوم ونشر العوامل المؤثرة في تكالیف الوكالة،) ٢٠١٧(شقور، عمر فرید  .٣٩
  . ٤٢ – ٢٧،  ٢،  العدد  ٣البحوث،المجلد 

ة فـي ممارسـة إدارة الأربـاح، دراسـة تطبیقیـة علـى أثر هیكـل الملكیـ) ٢٠١٦(شقور، عمر فرید،  .٤٠
،  ١٦، ،المجلد مجلـة الزرقـاء للبحـوث والدراسـات الإنسـانیةالفنادق المدرجة فـي بورصـة عمـان، 

 . ١١٠-  ٩٠، ص  ٢العدد 
، دراسة أثر آلیات حوكمة الشركات على الإفصاح المحاسبي )  ٢٠١٩(طه ، دینا محمد  .٤١

، كلیة  مجلة البحوث المالیة والتجاریةمع دراسة تطبیقیة ، : كات عبر الإنترنتالاختیاري للشر 
 . ١٥٧-  ١٣٤، ص  ٢جامعة بورسعید ، العدد –التجارة 

، أثر رأس المال على ربحیة الشركات المساهمة )  ٢٠٢١( عبد الرحمن ، نجلاء إبراهیم  .٤٢
العلوم الاقتصادیة والإداریة ، مجلة دراسة تطبیقیة على قطاع شركات الأغذیة : السعودیة 

 . ١٣٨-  ١٢٢، ص  ٧، العدد  ٥المجلد  والقانونیة ،
، الإفصاح الاختیاري وأثره على عملیة المراجعة ) ٢٠٢٠( عبد الرحمن ،  عبد االله  عبد الرحمن  .٤٣

بحث تطبیقي  لعینة من قطاع المصارف المدرجة فى سوق العراق الأوراق المالیة ، _ الخارجیة 
،  ٣، العدد  ١٢، المجلد  ة الادارة والاقتصاد للدراسات الاقتصادیة والإداریة والمالیةمجلة كلی

 . ٣٢٥ – ٣١٨ص 
، العلاقة بین تطبیق حوكمة الشركات ومستوى الإفصاح ) ٢٠٠٨(عفیفي، هلال عبد الفتاح السید .٤٤

، كلیة  ث التجاریةمجلة البحو  ،دراسة اختباریه في البیئة المصریة: الاختیاري في التقاریر السنویة
  . ٤٩٨ – ٤٢٩، ص ١، العدد ٣٠جامعة الزقازیق، المجلد  - التجارة 

دور الشفافیة والإفصاح كأحد متطلبات الحوكمة في تحقیق )  ٢٠١٨.( على ، سامح سلامة  .٤٥
 ٥٦٣، العدد الأول ، ص ٩، مجلد العلمیة للدراسات التجاریة والبیئیة  المجلة، "التمیز الإداري

– ٥٧٩ .  
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، محددات قابلیة التقریر المالي السنوي للقراءة وأثرها على )  ٢٠٢١( ى ، نیفین صلاح عل .٤٦
، مجلة دراسة تطبیقیة على الشركات المقیدة بسوق الأوراق المالیة المصریة  :تكالیف الوكالة

قسم المحاسبة والمراجعة ،  - كلیة التجارة  - ، جامعة الإسكندریة الإسكندریة للبحوث المحاسبیة 
 . ٦٨ -١، ص  ١، العدد  ٥المجلد 

، فاعلیة استخدام نموذج دائرة التعلم حاسوبیا في تعدیل المفاهیم العقدیة )  ٢٠٠٢( قناوي، شاكر  .٤٧
 . ٤١، العدد .مجلة القراءة والمعرفة. البدیلة للمفاهیم العقدیة الإسلامیة لدى طفل المدرسة

دراسة تطبیقیة : فعة المالیة والمخاطر الكلیة ، العلاقة بین الرا)  ٢٠١٦( محمد ، أمجد إبراهیم  .٤٨
،  ٦السعودیة ، العدد  –، جامعة شقراء  مجلة جامعة شقراءعلى القطاع المصرفى السعودى ، 

 .  ٦٤ - ٣٥ص 
، ثر الإفصاح الاختیاري في جودة الإبلاغ المالي دراسة تطبیقیة )  ٢٠١٨( محمد ، صائب سالم  .٤٩

مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة اق للأوراق المالیة ، على الشركات المدرجة في سوق العر 
 . ٢٦٨ – ٢٥١، العدد الرابع والخمسون  ، ص   الجامعة

ملیجى ، مجدى ملیجى ، أثر هیكل الملكیة وخصائص مجلس الادارة على التحفظ المحاسبى فى  .٥٠
 –، كلیة التجارة  ویل، المجلة العلمیة التجارة والتمالتقاریر المالیة دلیل من البیئة المصریة 

  . ٣٠٤- ٢٤٦، ص  ١، العدد  ١جامعة طنطا ، المجلد 

، دور حوكمة الشركات في تخفیض مشكلة الوكالة من خلال دورها )  ٢٠٢٠( موساوى ، یاقوت  .٥١
مجلة الإصلاحات الإقتصادیة والإدماج في ،  - دراسة حالة   في التأثیر على الهیكل المالي

مخبر الإصلاحات الإقتصادیة، التنمیة واستراتیجیات  - ة العلیا للتجارة ، المدرسالاقتصاد العالمي 
 . ١٨٣-  ١٦٥، ص  ١، العدد  ١٤الاندماج في الاقتصاد العالمي ، المجلد 
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)١( ملحق رقم   
نموذج جمع بیانات الدراسة لبنود الإفصاح الاختیارى    

الى إجم البند
 البنود

٢٠٢٠ ٢٠١٩ ٢٠١٨ ٢٠١٧ 

      معلومات عامة
      نظرة تاریخیة عن الشركة

      عنوان، تلیفون، فاكس
      وصف الهیكل التنظیمي

      الوصف العام للعمل
      الشركات التابعة أو المجموعة

      العملة المستخدمة
      تأثیر الوضع السیاسي

      لموردینبیان العملاء أو ا
      معومات عن نشاط الشركة

      إستراتیجیة الشركة وأهدافها
معلومات عن تدریب وتطویر 

 الموظفین
     

      إیرادات المبیعات المتوقعة
      تطویر المنتجات او الخدمات

      مناقشة الوضع التنافسي للشركة
      معومات عن معلومات الأسهم

      لإدارة التنفیذیةعدد الأسهم ل
      عدد الأسهم لمجلس الإدارة

      مكافئة مجلس الإدارة
      معومات عن معلومات عن الإدارة

     بیان أعضاء وأسماء مجلس 
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 الإدارة
      صورة الرئیس وأعضاء المجلس

وظائف ومناصب أعضاء مجلس 
 الإدارة

     

      عمر أعضاء مجلس الإدارة
لات التعلیمیة لأعضاء المؤه

 مجلس الإدارة
     

الخبرة التجاریة لأعضاء 
 المجالس

     

الوظائف التي یشغلها المدیرون 
 التنفیذیون

     

الإفصاح عن خبرات ومؤهلات 
 الإدارة العلیا

     

معومات عن المسؤولیة 
 المجتمعیة والبیئیة

     

      التبرعات الخیریة
والمشاریع رعایة الصحة العامة 

 التشغیلیة
     

      تمویل برامج المنتج أو الأنشطة
سلامة المنتجات وعدم تأثیرها 

 في البیئة
     

رعایة المؤتمرات التعلیمیة 
 والندوات

     

نتائج ونسب التحلیلات المالیة 
 وغیر المالیة

     

جدول بیاني یوضح أداء الشركة 
 سنوات٥ل 
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      صافي الأرباح
      الموجودات

      نسبة الربحیة
      نسبة السیولة

      معدل النمو في الأرباح
      نسبة الرافعة المالیة

      العائد على حقوق المساهمین
      نسب أخرى

      معلومات عن العاملین 
      عدد الموظفین

      فئات العاملین حسب الجنس
قة فئات العاملین حسب المنط

 الجغرافیة
     

فئات العاملین حسب الدرجة 
 الأكادیمیة

     

      سیاسة الشركة بالتوظیف
      رتب الإدارة التنفیذیة

      معلومات عن الحوكمة
      المعلومات عن الالتزام بالحوكمة

      معومات عن البحث والتطویر
      سیاسة الشركة على البحث والتطویر

      لإفصاحاجمالي ا
      ٤٦نسبة الإفصاح من 

      إجمالى المبیعات
      إجمالى الأصول 

 


