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                                  بالتقارير السنكية عمى سعر السيـ  السردم الإفصاحمستكل  أثر
 عمى الشركات المقيدة بالبكرصة المصرية تطبيقية دراسة -

 د. عيد محمكد أبكزيد*
 الممخص:

مى سعر بالتقارير السنكية ع السردم الإفصاح مستكلقياس أثر إلي يدؼ البحث ي
حجـ كربحية جكدة المراجعة، نكع القطاع،  باختلاؼ ثرالسيـ، كمدل اختلاؼ ذلؾ ال 

( شركة 26لعينة مككنة مف )لمتقارير السنكية  المحتكلالشركة، مف خلاؿ منيجية تحميؿ 
كباستخداـ (  2106 – 2102مقيدة بالبكرصة المصرية خلاؿ الفترة الزمنية) غير مالية 

مستكل ايجابي لكجكد أثر  إلىكتكصمت النتائج . الفركض اختبارتـ  Panal dataتحميؿ 
 باختلاؼذلؾ الثر يختمؼ  فأك ، بالتقارير السنكية عمى سعر السيـ السردملإفصاح ا

 . نكع القطاع باختلاؼبينما لا يختمؼ  ربحية الشركة، حجـ ك جكدة المراجعة
خصائص الشركة، ، المراجعة، سعر السيـ، جكدة السردم الإفصاح: الكممات المفتاحية

 .الشركات المقيدة بالبكرصة المصرية
The impact of narrative Disclosure Level in annual report on 

share price -  An  Applied Study on Companies listed on                   

the Egyptian Stock Exchange  

                       Abstract: 
The aim of this research is to measure the impact narrative 

Disclosure Level in the annual reports on the share price, and how 

different that effect according to audit quality, type sector, the size 

and profitability of the company. To achieve the objective of this 

research an content analysis of the annual reports on a sample of 

(26) non-financial companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange during the period (2012-2016), and Using Panel data 

analysis to test hypotheses. The results found positive effect of the 

level of narrative disclosure in the annual reports on the share 

price and that the effect is different according to size and 

profitability of the company, and audit quality, while it not 

different according to type sector. 

Keywords: narrative disclosure, stock price, audit quality, 

Characteristics of company, Companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange 
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 مقدمة .0

 الحالييف لممستخدميف مفيدة مالية معمكمات تكفير إلى المالية القكائـ تيدؼ
 يـ .اراتقر  إتخاذ فى كغيرىـ  مقرضيفمف مستثمريف ك  كالمحتمميف
 ككمية مالية كمعمكمات تاريخية معمكمات عمى المالية كالتقارير القكائـ ىذه كتحتكل

 تقييميـ عند المستثمريف تساعد التي كالكصفية المالية غير المعمكمات عف الإفصاح دكف
 غير إفصاح أداة بمثابة المالية القكائـ عدت   كبيذا الاستثمارية، القرارات كاتخاذىـ لممنشأة

 طالب، ابك)  الاختيارم الإفصاح إلى الإلزامي الإفصاح مجرد مف التحكؿ تـ كلذا عالة،ف
2104.) 
التي تكفرىا التقارير لـ تعد حاجة المستخدميف تقتصر عمى المعمكمات التاريخية ك 

كلكف ىناؾ حاجة لتفسير المعمكمات المالية، كمعرفة ما يحيط بالشركة مف مخاطر المالية 
تقرير السردية مثؿ التقارير الإستراتيجية،  التقاريرذلؾ فى  كيتكافرية حالية كمستقبم

 (. Mensah.B.K,2017 ؛2104البسيكنى، الاجتماعية) المسؤكليةتقرير الحككمة، ك 
كلذلؾ تـ التكسع فى مستكل الإفصاح مف خلاؿ قنكات أخرل منيا الإفصاح السردم 

رغـ أىميتو كمصدر لممعمكمات  بالتقارير السنكية لمشركات كأصبح أكثر تعقيدان 
(Rutherford. B,2018.) 

ىدؼ الإدارة  حكؿالدب المحاسبى الدراسات ب اختلاؼ نتائج فيذلؾ التعقيد  كيتضح
مف الإفصاح السردم فى ظؿ عدـ كجكد معيار محاسبي يحدد كينظـ محتكل كشكؿ ذلؾ 

 Leung.S, andطباع الإدارة )انو يتضمف نأففى حيف تكصؿ البعض إلى . الإفصاح
et.al,2015  ( ككسيمة لتغطية إدارة الرباح )  Yeoh.P,2010 تكصؿ آخركف إلى )

(،  Yekini,L and et.al,2016 قناة لنشر المعمكمات المؤثرة فى سعر السيـ) ونأ
 ,Yekini.L؛ Klerk.M and et.al,2015)كأداة لمحد مف عدـ تماثؿ المعمكمات 

and et.al,2016 ). 
 غير الإفصاح فى لمتكسع تنظيمية متطمبات صدرت المصرية البيئة مستكل كعمى
 الاستدامة، عف للإفصاح الاسترشادم كالدليؿ الحككمة، قكاعد منيا السردمك  المالي

 فعمية ممارسات كجكد إلى بالإضافة المصرية، بالبكرصة القيد قكاعدب الإفصاحمتطمبات ك 
 بالبكرصة المقيدة الشركات لبعض يارمالاخت السردمك  المالي غير الإفصاح فى لمتكسع

  المصرية.
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 مشكمة البحث .2

فى ة داخؿ التقرير السنكم اىتماـ الباحثيف يالسرد فصاحاتالإقضية التكسع فى تناؿ 
التقارير  مكضكعجزئيان عاد حيث بعد عقد مف الاىتماـ المحدكد نسبيان، كذلؾ الفترة الخيرة 

بالتزامف مع التقارير المتكاممة كالاىتماـ مالية الأجندة أبحاث المحاسبة  إلىة السردي
 (.Roslender.R , and Nielsen.C,2017المتزايد بالمحاسبة لنماذج العماؿ )

 الإفصاحأثر ىك في السنكات الخيرة  المحاسبىالدب أحد الاتجاىات في  كمف
 ,Yen.A, et.al,2017, Riley.Tعمى قرارات المستثمريف ) المحاسبى السردم

et.al,2014 ستثمارية، في قراراتيـ الإ السردم الإفصاح( حيث يعتمد المستثمركف عمى
(، Riley.T, et.al,2014السمبية، كالقابمية لمقراءة) ،يجابيةكيتاثركف بالمغة، النغمة، الإ

عف معمكمات المحاسبة المالية فى تقييـ سعر السيـ  الإفصاحب انج إلىيساىـ  ونأك 
 (.Klerk.D and et.al,2015السكقى)

( للإفصاح 2104،أحمد؛  2107البسيكني،) دراساتكبالرغـ مف تناكؿ بعض ال
بالتقارير  الإفصاحذلؾ  مستكللـ يتـ تناكؿ قياس  وانلا إفى البيئة المصرية،  السردم

ه عمى سعر أثر مف خلاؿ  الإفصاحالسنكية كقياس رد فعؿ سكؽ الكراؽ المالية لذلؾ 
 .السيـ

،  المحاسبىتجاىات الحديثة فى الفكر لبحث تتمثؿ فى مسايرة الإ مشكمة ا فإكلذلؾ ف
فى ضكء قصكر المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية، كحاجة أصحاب المصالح لمعمكمات 

تساىـ فى تقييـ مستقبؿ الشركة، كما يرتبط بيا مف فرص  غير مالية كمعمكمات سردية
البيئة المصرية بشكؿ خاص التى تتناكؿ إضافة الى ندرة البحكث المحاسبية فى  ؛كمخاطر

قياس مستكل الإفصاح السردم كأثره عمى سعر السيـ، كالعكامؿ التى تعدؿ ذلؾ الثر 
  .كمنيا خصائص الشركة، كجكدة المراجعة 

 :يكىتساؤلات كفى ضكء ما سبؽ يمكف صياغة المشكمة فى مجمكعة مف ال 
  مشركات المقيدة بالبكرصة ل بالتقارير السنكية السردم الإفصاح مستكلما

 ؟المصرية
  عمى سعر السيـ ؟ بالتقارير السنكية السردملإفصاح أثر لمستكل اىؿ يكجد 
  عمى سعر السيـ  بالتقارير السنكية السردم الإفصاحمستكم  أثرىؿ يختمؼ

 ؟ الشركةكربحية حجـ جكدة المراجعة، نكع القطاع ،  باختلاؼ
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 ىدؼ البحث .3
فى التقارير السنكية لمشركات  السردم الإفصاح كلمستأثر قياس  إلىييدؼ البحث 

 الثرل اختلاؼ ذلؾ دعمى أسعار السيـ ، كم المقيدة بالبكرصة المصريةغير المالية 
 .، نكع القطاع، حجـ كربحية الشركةجكدة المراجعة  باختلاؼ
 أىمية البحث .4
 فى مجاؿ قياس لمدراسات السابقة  ان ي عد البحث امتدادالىمية العممية :  -

، مف خلاؿ بناء مؤشر التقارير السنكية، كتطكير محتكل السردم الإفصاح
لقياس مستكل ىذه الإفصاحات، مما يساىـ فى تمبية احتياجات أصحاب 

 .المصالح مف المعمكمات كالتى لا تكفرىا التقارير المالية
مصرم رد فعؿ سكؽ الاكراؽ المالية القياس تمثمت فى : الىمية العممية  -

، كالتكصؿ عمى سعر السيـ هأثر مف خلاؿ بالتقارير السنكية  السردمللإفصاح 
 تمؾلدلة مف البيئة المصرية عمى بعض النتائج المترتبة عمى التكسع فى 

عمى التكسع فى  المقيدة بالبكرصة المصرية الشركات لتشجيع اتالإفصاح
ددات تكفير محفى مستخدمي التقارير السنكية مساعدة ك  ،مستكل الإفصاح

شكؿ لتطكير  الجيات الرقابية كالتنظيميةمساعدة ك  لقرار الاستثمار فى السيـ،
 . بالقرير السنكم السردم الإفصاح كمحتكل

 حدكد البحث .5
كىك التقرير السنكم دكف  السردم الإفصاحيقتصر تناكؿ البحث لحد أساليب  -

 كتتاب كغيرىما.مثؿ مكقع الشركة الإلكتركني، نشرات الا  خرلالساليب ال
المقيدة بالبكرصة المصرية ،  غير الماليةلشركات اتقتصر عينة البحث عمى  -

 .2106-2102خلاؿ الفترة الزمنية 
  افكز بمنيجية ال عمى مؤشر تـ بناؤه  السردم الإفصاح مستكلاعتمد قياس  -

حككمة الشركات ، المصرم لدليؿ الضكء غير المرجحة كتحديد عناصره فى 
، كالاصدارات المينية فى البيئة السابقة دراساتكاليد بالبكرصة، كقكاعد الق
 .الدكلية 
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 تنظيـ البحث .6
 منظكر محاسبي – السردم الإفصاح  6/0

ىتمامان فى الدب الاقت  التيفى التقرير السنكم مف المكضكعات  السردم الإفصاح
 يتيا فى نمكذج العماؿرتباطيا بتقارير العماؿ المتكاممة، كزيادة أىممؤخران لا  المحاسبى

(Roslender.R and Nielsen.C,2017). 
حكؿ  الإدارةا تقارير محاسبية تكميمية تتضمف مناقشات ينأة بالسرديكتعرؼ التقارير 

(، كتمثؿ تفسير Binh.T.2012) الاجتماعيةمخاطر الشركة كمستقبميا كمسئكليتيا 
ة مف مخاطر، كالتنبؤ بالمعمكمات ات المالية كغير المالية كسرد لما يحيط بالشركانلمبي

            تحدث داخؿ كخارج الشركة التيالمستقبمية، كتكصيؼ فعمى للأحداث المتلاحقة 
 (.2104البسيكني،  )

ىك مجمكعة  السردم الإفصاح فأ إلى( Yekini.L.S & et.al ,2016كيشير )
نشرات الصحفية، ككسائؿ رباح، الل ات انعلا إالنكعية داخؿ التقارير السنكية،  فصاحاتالإ
 .تمثؿ قناة لنشرات المعمكمات يعلاـ كالتكاصؿ الاجتماعي كالتالإ

 نكعيف: السردم الإفصاحكيتضمف 
تفي بمتطمبات الجيات الرقابية  التي فصاحاتالإ ي، كىالإلزامي السردم الإفصاحأكلان: 
مة لمقكائـ المالية ( مثؿ الإيضاحات المتم2105حمادة ، ك كنية كالتنظيمية )دحدكح، انكالق

 (Al-Najjar.B and Abed.S,2014كتقرير مراقب الحسابات )
 ، كىك الذم يطبؽ بطريقة اختيارية بكاسطة الشركاتالاختيارم السردم الإفصاحيان: انث

ة المحاسبىيف كالمعايير انلا تنص عمييا التشريعات كالقك لتقديـ معمكمات إضافية 
 المسؤكلية، ك ستراتيجيةالإ فصاحاتالإد مف (، كيشمؿ عمى العدي2106)ابكطالب،
 .(Al-Najjar.B and Abed.S,2014)، الحككمة الاجتماعية

 Leung.S and) الاختيارم السردم الإفصاحكلا يكجد معيار يحدد عناصر 
et.al,2015 حسب  خرلمف منشأة ل السردم(، كلكف تختمؼ الىمية النسبية للإفصاح
اؿ الفكرم يككف أكثر فى شركات تكنكلكجيا الم رأسعف  الإفصاحالقطاع، ف
عف  الإفصاح  فأ(، كما Garanina.T and  Dumay.J,2017المعمكمات)
دارتيا  الإفصاحة أكثر مف غيرىا، ك الصناعيالبيئية فى الشركات  المسؤكلية عف المخاطر كا 

  . فى المؤسسات المالية
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التكسع فى   فأو بشعف قمق IASBكلذلؾ  أعرب مجمس معايير المحاسبة الدكلية 
عامة لا ترتبط بالممارسات الفعمية  إفصاحاتقد تتضمف  التية ك السردي فصاحاتالإ

 ( .Hassanein.A & Hussainey.k, 2015لممنشأة كغير ذات أىمية نسبية )

بالتقارير المالية مما ترتب  الإفصاحعدـ كفاية  الاختيارم السردم الإفصاحكمف دكافع 
كحمادة  الشركة )دحدكح، أداءمكمات، كالحد مف عدـ التأكد بمستقبؿ عميو عدـ تماثؿ المع

كبخاصة التفاؤؿ المفرط ىك  السردم الإفصاح(، كمف الآثار السمبية لمتكسع فى 2105، 
 (.Yekini.L, and et.al,2016السمعة )  افكاحتماؿ فقد يمخاطر التقاض

يمكف  الإدارةطباع انمينو الماؿ، كفى حاؿ تض رأسعمى تكمفة  السردم الإفصاح كيؤثر
الشركة كفقان  أداءمف خلالو التحيز فى عرض كمحتكل المعمكمات لتكصيؿ معمكمات عف 

 السردم الإفصاحفى  الإدارةنغمة   فإ(، كلذلؾ فLeung.S and et.al,2015لرغبتيـ )
 (.Yekini.L.S & et.al ,2016الماؿ ) رأسليا تأثير فى سكؽ 

تدعـ التقارير المالية ،  التيفى ضكء كافة النظريات  مالسرد الإفصاحكيتـ تفسير 
ب المفصح عنيا سرديان انفطبقان لنظرية الككالة، يتـ تقييـ المديريف بناءن عمى كافة الجك 

 لحاف ، أما نظرية أصحاب المصككالمساىم فكفضلان عف تخفيض عدـ التماثؿ بيف المدير 
مف المعمكمات غير  أصحاب المصالح اتيساىـ فى تمبية احتياج السردم الإفصاح  افف

 التيعف كافة الامكر  الإفصاحفى التقارير المالية، كعف النظرية الشرعية يتـ  ةالمتكافر 
 المسؤكليةشطة الحككمة، ك نأجتماعي مع المجتمع ككؿ مف خلاؿ تحقؽ عقد الشركة الإ

دارة المخاطر الحالية كالمستقبمية، كطبقان لنجتماعيةالإالبيئية ك    فإف الإشاراتظرية ، كا 
ترغب  التيك  الإشاراتمنيا يتتضمف العديد مف  الاختيارمكبخاصة  السردم الإفصاح

؛ Yeoh.P,2010؛ 2106؛ منصكر، 2107رساليا) ربيع،إالشركة فى 
(Alhtaybat.L and et.al,2012. 

 :المحاسبى السردم الإفصاحأبعاد كعناصر    6/0/0
 ؛ Al-Najjar.B and Abed.S,2014 ) السردم الإفصاحتتعدد عناصر 

Leung.S and et.al,2015 ؛(Garanina.T and  Dumay.J,2017  كيتناكؿ



8 
 

أربعة مف تمؾ العناصر لما ليا مف أىمية كتأثير عمى قرارات أصحاب  لىاالبحث الح
ككنيا محكر  إلىإضافة ، أخرلالشركات مف ناحية  أداءأثرىا عمى ك  ،المصالح مف ناحية

عف  الإفصاح ىيكىذه العناصر  ،خيرةترة الفى الفف كالمنظمات المينية اىتماـ الباحثي
 المعمكمات المستقبمية.ك ، ستراتيجيةالإ، جتماعيةالإالبيئية ك  المسؤكليةالحككمة، 

تكاجو  التيعمى فيـ الفرص كالمخاطر  ستراتيجيةالإعف المعمكمات  لإفصاحيساعد ا
 (.Ho. P and Taylor.G, 2013الاستثمار ) 

 كيراعي، الإدارةستراتيجي كسيمة اتصاؿ بيف المساىميف كمجمس التقرير الإ كيعتبر
 أداءأصحاب المصالح الذيف ليـ تأثير عمى الشركة فى المدل الطكيؿ، كيساىـ فى تقييـ 

تفسير  إلىالشركة كأىدافيا كنمكذج أعماليا بالإضافة  إستراتيجيةصؼ يك  الإدارة
كصؼ لممخاطر الرئيسية كالشككؾ ك التي تؤثر عمى الشركة؛ الاتجاىات كالعكامؿ الرئيسية 

معمكمات حكؿ البيئة، يكفر ، ك داءالعماؿ بما في ذلؾ مؤشرات ال أداء؛ تحميؿ تطكير ك 
 .(FRC,2018الرشكة )ك ، كمكافحة الفساد افسنالمكظفيف، المجتمع، حقكؽ الإ 

ستراتيجي الإ الإفصاحعف المعمكمات المستقبمية جزء مف  الإفصاحكيمثؿ 
(Alkhatib.K,2014( كيتضمف معمكمات مالية كغير مالية )Bravo.F ,2016 ،)

المستقبمي لا يقدـ إجابة مؤكدة عف الحداث المستقبمية لمشركة  الإفصاح فأكبالرغـ مف 
تخفيض  بالتالىالمستقبمي لمشركة ك  داءيساعد أصحاب المصالح عمى التنبؤ بال ونأإلا 

 (.Bravo.F ,2016؛  Alkhatib.K,2014عدـ التأكد )

كتمثؿ المعمكمات المستقبمية مف محددات شراء كبيع السيـ بالنسبة لممستثمريف، 
( The Private Securities Litigation Reform Act of 1995كف )انكطبقان لق

         مالية، كمعمكمات عف الخططرأسيجب تكفيرىا النفقات  التيالمعمكمات المستقبمية  فإف
 ( .Mensah.B.K,2017الاقتصادل في المستقبؿ ) داءال  افبيك التشغيمية،  الىداؼك 

نالت المزيد مف البحث  التيمكر المف  الاجتماعيةالبيئية ك  المسؤكليةعف  الإفصاحك 
( كأحد 2103،  افرمض المالي لمشركات ) داءال لما ليا مف أثر عمى ةخير فى الفترة ال
 Klerk.M, and) ر السيـ لمشركات المقيدةتؤثر فى سع التيالعكامؿ 

et.al,2015) البيئي كالمجتمعي العديد مف العناصر منيا  الإفصاحب ان.كتتضمف جك
 (.Binh.T,2012حماية البيئة )، ك المساىمات المجتمعية  ،سياسة السلامة المينية 
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يير محاسبة صدار معاإ الاجتماعيةالبيئية ك  المسؤكليةعف  الإفصاحكمما يؤكد أىمية 
لكؿ قطاع مف القطاعات، فضلان عف  الإفصاححددت عناصر  التيستدامة ك خاصة بالإ

عف  ةلشركات الكبرم عمى مستكل العالـ فى مجاؿ إصدار تقارير مستقمامارسات م
 .عبر مكاقع الشركات الالكتركني  الإفصاح، كالتكسع فى الاجتماعية المسؤكلية

الدليؿ المصرم لمبادلء حككمة الشركات طالب عف الحككمة،  الإفصاح بشأفك 
مثؿ أىداؼ الشركة كطبيعة نشاطيا، كخطط عف المعمكمات غير المالية  الإفصاح

ابة كالرعاية تراتيجيتيا المستقبمية، الكفاءات الإدارية بالشركة كنظـ التدريب كالإثاسك 
كما يتقاضاه، كتقرير مدل  وانكلج الإدارةتشكيؿ مجمس ك لمعامميف بيا، ىيكؿ الممكية، 

 (.2106)دليؿ حككمة الشركات، إدارتياكسبؿ المخاطر ك الالتزاـ بالحككمة، 

عف ىيكؿ  الإفصاح( الشركات ب31قكاعد القيد بالبكرصة فى المادة ) كطالبت
( ضركرة تضميف تقرير 41المادة )تطمبت ، ك كعددىـ الإدارةأعضاء مجمس ك يف المساىم
عقاده ، كلجنة انكعدد مرات  الإدارةمجمس منيا الحككمة  إفصاحاتعمى  الإدارةمجمس 

عقادىا، كالمكارد البشرية مف حيث متكسط عدد العامميف خلاؿ انالمراجعة كعدد مرات 
 للإفصاح لمكفاء بمتطمبات ىذه المادة. ان مكذجالسنة كمتكسط دخميـ، كحددت الييئة ن

 السردم الإفصاح كسائؿالتقرير السنكم كأحد  6/0/2
تقديـ صكرة عادلة عف مكقؼ كتطكر  إلىتقارير متكاممة تيدؼ  ىيالتقارير السنكية 

 & , Pivac.Sكغير المالي) إلىالم داءالشركات مف خلاؿ تغطية مختمؼ أبعاد ال أداء
et.al ,2017،)  كيشمؿ مجمكعة مف المككنات لكؿ منيا ىدفو بحيث يككف ىناؾ ترابط

 (.FRC,2018كتكامؿ فى المعمكمات)

كنية كتنظيمية كمعمكمات انكيتضمف التقرير السنكم معمكمات الزامية كفؽ متطمبات ق
  فأ لاإة كمصدر أساسي لسكؽ الماؿ، الإلزامياختيارية، كرغـ أىمية المعمكمات  أخرل

 الإفصاحلايفي بيا  التييحقؽ احتياجات المستخدميف مف المعمكمات  ختيارمالا الإفصاح
كيساعد فى تضييؽ الفجكة بيف المديريف كالمستثمريف كمف ثـ تخفيض عدـ  الإلزامي

الماؿ  رأستماثؿ المعمكمات، كتخفيض مخاطر الاستثمار، كتزداد أىميتو  فى أسكاؽ 
؛ Pivac.S , & et.al ,2017الاسكاؽ ) أحد عكامؿ كفاءة تمؾ ونالناشئة نظران لا 

Trang.V.T and Phuong.N.C,2015 ؛Binh.T,2012؛Chen.Y.G and 
et.al,2017.) 
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 التقرير السنكم يتككف مف :  افف  FRC,2014))كطبقان لمتطمبات 

 القكائـ المالية ( أ
 تقرير الحككمة  ( ب
 الإدارةتقرير مجمس  ( ج
 الإدارةتقرير مكافأت  ( د
  ستراتيجيةالإتقرير عف  ( ق

 2103في عاـ  وكتعديلات 2116كف الشركات في المممكة المتحدة لعاـ انكيتطمب ق
قاريرىا السنكية تشمؿ التقرير إدراج أقساـ معينة في ت المسجمة بالبكرصةمف الشركات 

 كتقرير المكافآت لمشركات، كتقرير المديريف، جتماعيةالإالمسؤكلية  افستراتيجي، كبيالإ
 (. Yekini.L.S & et.al ,2016) الإدارة،كمسؤكليات أعضاء مجمس 

أصدرت ىيئة سكؽ الماؿ السعكدية دليلان استرشاديان لمحتكيات التقرير السنكم ك 
بما يتفؽ مع نظاـ الشركات السعكدل كلائحة الحككمة كالضكابط  الإدارةلمجمس 

 لنظاـ الشركات الخاصة بالشركات المساىمة كالإجراءات التنظيمية الصادرة تنفيذان 
بندان ( لمعديد مف  42المدرجة، كطبقان لذلؾ الدليؿ تتضمف محتكيات التقرير السنكم )

 . ( 2107) ىيئة السكؽ المالية السعكدية، المكضكعات
دليؿ مبادلء حككمة الشركات حدد مككنات التقرير السنكم   افك فى البيئة المصرية، ف

 (2106)الدليؿ المصرم لحككمة الشركات، :ىيك 
o  الإدارةير مجمس ممخص تقر  
o  ك/أك العضك المنتدب الإدارةمجمس كممة رئيس 
o الرؤية كاليدؼ 
o الشركة إستراتيجية 
o لشركة كأىـ المحطات التي مرت بياتاريخ ا 
o ىيكؿ الممكية 
o الإدارةالعميا كتشكيؿ مجمس  الإدارة 
o  السكؽ الذم تعمؿ بو الشركةتحميؿ 
o  كعات الشركة الحالية كالمستقبميةمشر 
o ز المالي لمشركةتحميؿ المرك 
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o تقرير عف الحككمة 
o  كالبيئية لمشركة الاجتماعية المسؤكليةتقرير عف 
o  المالي لمشركة داءالتنفيذية للأ الإدارةتقرير عف مناقشة 
o .تقرير مراقب الحسابات كالقكائـ المالية المقارنة بنفس الفترات السابقة 

  حالة دراسة -فى التقارير السنكية  السردم الإفصاح 6/0/3
نمكذجيف نكرد ، كفيما يمي الدراسة عينةتـ تحميؿ محتكل التقارير السنكية لمشركات 

مككنات التقرير السنكم كمقارنتيا بمرجعية مككنات التقرير السنكم   افلشركتيف يكضح
 الدراسةحددتيا  التيالربعة  السردم الإفصاحالحككمة، كطبقان لعناصر  ءطبقان لمبادل

 :الحالية

 الصناعيكنمكذج لمشركات بالقطاع  -شركة جيينة ( أ
  مؤشرات  - الإدارةرسالة رئيس مجمس  –مككنات التقرير ) نبذة عف الشركة

 الإدارةفريؽ  – ستراتيجيةالإ –شطة التشغيمية  فالقطاعات كالا  –المالي  داءال
 القكائـ المالية كتقرير مراقب الحسابات ( – الاجتماعية المسؤكلية –

كبعض المعمكمات ، الاجتماعية المسؤكلية، ستراتيجيةالإعمكمات عف تضمف التقرير الم
كأحد كلجنة المراجعة  الإدارةتشكيؿ مجمس ، ك الإدارةالمستقبمية ضمف رسالة رئيس مجمس 

لا إ السردمللإفصاح  ةربععف الحككمة، كبالرغـ مف تضمينو لمعناصر ال  الإفصاحعناصر 
 طمبات التقرير السنكم كفؽ دليؿ الحككمة.كما لـ يتضمف كافة مت ةا غير مكتممينأ

 الصناعيغير كنمكذج لمشركات بالقطاع  -شركة مصر لممنتجعات السياحية ( ب
رسالة  – الإدارةرسالة رئيس مجمس  –نبذة عف الشركة  مككنات التقرير ) .0

 -المشركعات  – الإدارةمجمس  – الإدارةفريؽ  –الحككمة  -المدير التنفيذم 
 تقرير مراقب الحسابات (القكائـ المالية ك 

 الإدارةضمف رسائؿ  كالمستقبمية ستراتيجيةالإب انبالرغـ مف تركيز التقرير عمى الجك 
ي مف قصكر فى انيع وانلا إ، كتضميف لمحككمة فى قسـ مستقؿ كليست فى قسـ مستقؿ

 .جميزيةنالتقرير ي عد فقط بالمغة الا  اف، ك الاجتماعيةالبيئية ك  المسؤكليةعف  الإفصاح
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عمى  اجميزية، كخاصة فى مساعدتينكبالرغـ مف أىمية نشر التقاير السنكية بالمغة الا 
يؤخذ عمي الشركات عدـ النشر بالمغة  ونألا إ(  2104)مرسي، بانجال المستثمريفجذب 

تؤثر في كيفية قياس  الترجمة فأ( Yen.A, et.al,2017)  دراسةالعربية، فقد أكدت 
فسير عدـ التأكد، كتفسير الفعاؿ المختمفة كالمقصكد بيا مما التعبيرات الاحتمالية، كت

 يؤثر عمى قرارات المستثمريف.

بالتقارير السنكية بالشركات المقيدة  السردم الإفصاحكيتكصؿ الباحث مف تحميؿ لكاقع 
 ما يمي: إلى - الدراسةعينة  –بالبكرصة المصرية 

  مف  41مادة طبقان لم فصاحالإالسنكم  ىاىناؾ مجمكعة مف الشركات تضمف تقرير
 .(الإلزامي السردم الإفصاحدني مف ) الحد القكاعد القيد بالبكرصة 

  السنكم عمى الحد الادني ، بالإضافة  ىاىناؾ مجمكعة مف الشركات اقتصر تقرير
 .ةالاختياري فصاحاتالإبعض  إلى

  السردم  الإفصاحتقريرىا السنكم عمى ىناؾ مجمكعة مف الشركات تضمف
 . شركة 02كعددىا  التقرير المتكامؿ إلىبشكؿ أكثر تفصيلان كىك أقرب  تيارمالاخ

  ت فى الحككمة فيما يتعمؽ بييكؿ المساىميف انك الإفصاحب الإتفاؽ فى انجك
كالمعمكمات  جتماعيةالإ المسؤكليةب انفى جك  افك لاختلاؼكا وانكلج الإدارةكمجمس 
 .ستراتيجيةالإك  المستقبمية

 .لـ تتضمف التقارير السنكية كافة المتطمبات الكاردة بقكاعد الحككمة 
يككف التقرير السنكم بمثابة تقرير   فأالتحميمية يقترح الباحث  الدراسةكفى ضكء 

 تحدد مبادلءتقرير كاحد كفؽ فى نمكذج الشركات يتـ إصداره مف  فأمتكامؿ ك أعماؿ 
 يتضمف أقساـ مستقمة كما يمي:  فأك ، مقارنةبشكؿ ي مكف مف القابمية لم المحتكلالشكؿ ك 
 معمكمات عامة عف الشركة متضمنةن طبيعة الشركة كنشاطيا كتاريخيا .0
 كالبيئية كمدل الإلتزاـ بيا الاجتماعية المسؤكليةالاستدامة متضمنةن سياسات  .2
 الحككمة متضمنةن آليات الحككمة الداخمية كقكاعدىا كمدل الإلتزاـ بيا .3
 لمعمكمات المستقبميةكا ستراتيجيةالإ .4
 تكاجييا الشركة ككيفية إدارتيا التيالمخاطر  .5
 الإدارةمناقشات كتحميلات  .6
يضاحاتيا .7  تقرير مراقب الحسابات كالقكائـ المالية كا 
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 الإفصاحكيتـ الزاـ الشركات المقيده بالبكرصة بذلؾ التقرير مف خلاؿ تطكير نمكذج 
ة فى كضع نمكذج انبكرصة، كيمكف الاستع( مف قكاعد القيد بال41) الم عد طبقان لمادة
سترشاد بدليؿ التقرير السنكل بالإكنية كالتنظيمية ك انيفى بالمتطمبات القلذلؾ التقرير 

 (، كاصدارات مجمس التقارير المتكاممةىيئة السكؽ المالية السعكديةلمشركات السعكدية)
(www.theiirc.org ك ،)  رشادات التقرير الإا(ستراتيجيFRC,2018). 

 
 السابقة  دراساتال 6/2
 
 دراسة، كمنيا السردم الإفصاحقياس مستكل، كجكدة  دراساتال بعض تناكلت

(Trang.V.T and Phuong.N.C,2015) الإفصاح مستكل قياس تناكلت التي 
بفيتناـ مف   HOSEبالتقارير السنكية لمشركات المسجمة ببكرصة  الاختيارم السردم

شركة خلاؿ عاـ  261ثـ تحميؿ محتكل تقارير  بند 94خلاؿ بناء مؤشر يتضمف 
لمشركات  الاختيارم السردم الإفصاحخفاض مستكل  اف إلى الدراسة، كتكصمت 2103
 .الدراسةعينة 
              دراسة، حيث قامت السردم الإفصاحقياس مستكل دائؿ ب أخرل دراساتتناكلت ك 

(A bed .S, et.al, 2016) السردم الإفصاح مستكلقياس إجراء مقارنة بيف بدائؿ ب 
مستكل أثر اختيار طريقة القياس عمى قياس  ختبارالمعمكمات المستقبمية لا فأبش

( شركة غير مالية 31ية عمى عينة مف )اختبار  دراسةالمعمكمات المستقبمية مف خلاؿ 
كجكد  إلى الدراسةكتكصمت  .2116بالمممكة المتحدة قبؿ الزمة المالية خلاؿ عاـ 

تحميؿ  ىي الإفصاح مستكلالطريقة المثمي لقياس  افبيف نتائج بدائؿ القياس ك  اختلاؼ
 أكثر مف الجمؿ. text unitالمحتكل لكحدة النص 

قياس  (Yeoh.P,2010) دراسة ىدفت ،ةالسرديكفيما يتعمؽ بقياس جكدة التقارير 
حالة لعدد  دراسةجمترا مف خلاؿ منيجية انة لمشركات المسجمة فى السرديجكدة التقارير 

 الدراسةكتكصمت . OFRرشادات الصادرة مف فى ضكء الإ  2115شركات خلاؿ عاـ  3
المستقبمي، كعدـ كفاءة التفسير لممقارنة بيف الاعكاـ، كغياب  الإفصاحعدـ كفاية  إلى

 التعميؽ عمى العلاقات طكيمة الجؿ مع المكرديف.
 دراسةىدفت  تطبيقية مقارنة، دراسةكفى ذات السياؽ كلكف مف خلاؿ 

(Pivac.S&et.al,2017)  بالتقارير السنكية لمشركات  الإفصاحتحميؿ كمقارنة جكدة
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مف خلاؿ تحميؿ محتكل التقارير السنكية لعينة مككنة مف   transitionالمسجمة بدكؿ 
  ,Croatia, Montenegro, Romania) شركة مسجمة ببكرصات دكؿ 051

Serbia Slovenia  and   اكثر الدكؿ   فإلى أ الدراسةكتكصمت  ،2103( خلاؿ عاـ
 .   Slovenia الإفصاحجكدة فى 

 Al-Najjar . B and)) دراسةىدفت  السردم الإفصاحكعف علاقة الحككمة بجكدة 
Abed.S,2014  السردم الإفصاحالعلاقة بيف آليات حككمة الشركات كجكدة  اختبار  

( شركة غير مالية مسجمة 238نة مف )لممعمكمات المستقبمية فى التقارير السنكية لعي
الكتركنيان  المحتكل، مف خلاؿ منيجية تحميؿ 2116ببكرصة نيكيكرؾ خلاؿ عاـ 

 الإدارةكجكد علاقة بيف حجـ مجمس  إلى الدراسةكتكصمت .  NVivo8باستخداـ 
 عف المعمكمات المستقبمية. الاختيارم الإفصاح مستكلكاستقلالية لجنة المراجعة ك 

فى التقارير السنكية  السردم الإفصاحأىمية  (Binh.T.Q,2012) اسةدر كأكضحت 
لمعمكمات كبيف ما يقكـ الفجكة بيف متطمبات المحمميف المالييف مف ا قياس إلىحيث ىدفت 
فى التقارير السنكية بالشركات غير المالية مف خلاؿ  إفصاحاتف مف كف الماليكبو المدير 

مدير مالي لقياس أىمية  (016)ك لىامحمؿ م (92)مف مككنة عمى عينة  افتكزيع استبي
شركة مسجمة  (099)مف مككنة تطبيقية عمى عينة  دراسة، ثـ إجراء الإفصاحبنكد 

بالتقارير  الاختيارمالسردم  الإفصاح مستكللقياس  2119ببكرصة فيتناـ خلاؿ عاـ  
ريف عمى أىمية بنكد مف المحمميف المالميف كالمدي اتفاؽ كؿ   إلى الدراسةالسنكية، كتكصمت 

فيما يتعمؽ بالمعمكمات العامة عف الشركة، الحككمة) ىيكؿ الممكية كلجنة  الإفصاح
، المكارد البشرية، كمف كجية نظر المعديف ىناؾ حاجة الاجتماعية المسؤكليةالمراجعة(، 
مستكل في خفاض انىناؾ   فألتمبية احتياجات المستخدميف، ك  فصاحاتالإلمزيد مف 
 عف المكارد البشرية. الإفصاح

 Hassanein.A) دراسة الشركات ىدفت أداءب السردم الإفصاحكفيما يرتبط بعلاقة 
& Hussainey.k, 2015) المستقبمي لمتغير  الإفصاحمدل استجابة التغير فى  قياس

دراسة مف خلاؿ  المستقبمي عمى قيمة الشركة السردم الإفصاحالشركات، كأثر  أداءفى 
 .2100- 2115ينة مف الشركات بالمممكة المتحدة خلاؿ الفترة عتطبيقية عمى 

المستقبمي كالتغير فى  الإفصاحكجكد علاقة ارتباط بيف التغير فى  إلى الدراسةكتكصمت 
الجيد بينما  داءلا يؤثر عمى قيمة الشركات ذات ال الإفصاحالتغير فى   فأالشركة ، ك  أداء

 لضعيؼ. ا داءيؤثر سمبان عمى الشركات ذات ال



15 
 

طباع انقياس  (Leung.S, and et.al,2015) دراسةكفى ذات السياؽ، ىدفت 
مف الشركات المسجمة ببكرصة  507بالتقارير السنكية لعينة  السردم الإفصاحب الإدارة

Hong Kong   فأ إلى الدراسةكتكصمت  .2116ك نكفمبر  2115خلاؿ الفترة ديسمبر  
زيد بيا مخاطر العسر المالي تزيد مف مستكل ي التيالضعيؼ  داءالشركات ذات ال

طباعنا متعمدنا لإخفاء انيتضمف  السردم الإفصاح فأمما يؤكد عمى  السردم الإفصاح
تباه المستثمريف بعيدان عف ضعؼ انلصرؼ  داءالمعمكمات كالتفسيرات حكؿ ضعؼ ال

 الشركة أك الخبار السمبية.

ؿ سكؽ الاكراؽ المالية للإفصاح الحديثة قياس رد فع دراساتال تناكلت بعضك 
استيدفت قياس مدل اختلاؼ رد  التي (Yen.A, et.al,2017) دراسة، كمنيا السردم

نتيجة اختلاؼ الثقافات، مف خلاؿ منيجية  المحاسبى السردمصاح فالمستثمريف للإ فعؿ
ات مف المستثمريف عف احكاميـ الاستثمارية مف ثقافات  افالتجريب عف طريؽ جمع بي

يعمؿ  المحاسبىالسرد  فأ إلى الدراسةكتكصمت  .أخرلرابطة كمقارنتيا مع ثقافات مت
كمرشح يتمقى مف خلالو المستثمركف المعمكمات المالية الكمية التي يتـ الكشؼ عنيا 

)أم  المحاسبىعددنا مف الخصائص المغكية لمسرد  فأ، ك  السردم الإفصاحبالتزامف مع 
قراءة  ليا تأثير عمى رد فعؿ المستثمريف لمقابمية الغمة ك نالكيؼ يتـ كتابة السرد( مثؿ 
 مصاحب لممعمكمات الكمية.

( قياس رد فعؿ سكؽ الكراؽ Yekini.L.S & et.al ,2016) دراسة كأيضان ىدفت
الكاردة فى التقرير  يجابيةالإيجابي مف خلاؿ تكرار الكممات الإ السردمالمالية للإفصاح 

يضاحاتيا، كذلؾ عمى السنكم بما فيو تقرير مراق ب الحسابات بعد استبعاد القكائـ المالية كا 
كتكصمت  .2103-2116( شركة مسجمة ببكرصة نيكيكرؾ خلاؿ الفترة 219عينة مف )
كرد فعؿ السكؽ بمقياس العائد  السردم الإفصاحىناؾ علاقة ارتباط بيف  فأ إلىالدرسة 

 .الإفصاحغير العادل لمسيـ فى تاريخ 

تحميؿ  (Wisniewski.T.P and Yekini.L.S,2015) دراسةكما استيدفت 
تستخدـ فى التنبؤ بعائد  التيالنكعي بالتقارير السنكية كبشكؿ خاص الكممات  الإفصاح

 FTSE 350شركة غير مالية مسجمة بمؤشر  219السيـ فى المستقبؿ لعينة مف 
index  اف لىإ الدراسةكتكصمت  .2102اغسطس  -2116خلاؿ الفترة مف يناير  

فى   افيساىم’ capturing ‘activity’ and ‘realismىناؾ نكعيف مف المؤشرات 
 التنبؤ بسعر السيـ.
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 السردم الإفصاحالعلاقة بيف  اختبار ىدفت ( (Bravo.F,2016 دراسةككذلؾ   
الماؿ مقاسان بتقمبات عكائد السيـ  رأسالمعمكمات المستقبمية كسكؽ  فأبش الاختيارم

stock return volatility ( شركة غير مالية مدرجة 73، كذلؾ عمى عينة مف )
، مستخدمان منيجية تحميؿ 2119خلاؿ عاـ  S&P 100ببكرصة نيكيكرؾ بمؤشر 

 الاختيارم السردمكجكد تأثير للإفصاح  إلى الدراسةلمتقارير السنكية، كتكصمت  المحتكل
 المعمكمات المستقبمية عمى تقمبات عكائد السيـ.  افبش

 (2107، اف)بسيكنى، كزيد دراسةىدفت فى البيئة المصرية  السردم الإفصاحكعف 
مف خلاؿ  مصرعمى تدفؽ الإستثمار الجنبي المباشر فى  السردم الإفصاحأثر  اختبار
ف، يالمحاسب( مفردة مف أربع فئات ىـ المستثمريف، 005ية عمى عينة مف )انميد دراسة

يعالج  السردم الإفصاح فأ إلى الدراسةكتكصمت  الاكاديمييف، كالمحمميف المالييف.
 كيؤثر عمى جذب الاستثمار الاجنبي المباشر فى مصر. المحاسبى الإفصاحالقصكر فى 

كأداة لتحسيف  السردم الإفصاحالتعرؼ عمى  (2104،أحمد) دراسة أيضان ىدفت
الييف لممساعدة بالتقارير المالية، كأثر ذلؾ عمى دقة تنبؤات المحمميف الم الإفصاح مستكل

  فأ إلى الدراسةنظرية تحميمية، كتكصمت  دراسةفى اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية، مف خلاؿ 
يخفض مف عدـ تماثؿ المعمكمات مما ينعكس إيجابان عمى دقة تنبؤات  السردم الإفصاح

كالبيئية  جتماعيةالإالمحمميف المالييف مف خلاؿ ما يكفره مف معمكمات شاممة عف الإثار 
ستراتيجيةالماؿ الفكرم ك  رأسك   الشركة كأىدافيا المستقبمية. ا 

كأحد  السردم الإفصاحالتعرؼ عمى  (2104)بسيكنى، دراسة كفى ذات السياؽ ىدفت
 دراسةة، مف خلاؿ المحاسبىأدكات التقارير المتكاممة كأثر ذلؾ عمى جكدة المعمكمات 

كسيمة لمحد مف المخاطر،  دمالسر  الإفصاح فأ إلى الدراسةكتكصمت . نظرية تحميمية
 كيعطى قدرة تنبؤية لمشركات، كيعمؿ عمى تعزيز الخصائص النكعية لمشركات.

 :تتميز بالآتىالحالية  الدراسة  افالسابقة يتضح  دراساتكبتحميؿ ال
، كلكف بتطكير مؤشر السردم الإفصاحالسابقة فى مجاؿ  لمدراسات ان تمثؿ امتداد -

 سردية اختيارية كالزامية. إفصاحاتيف يجمع بيف عدة أبعاد كيجمع ب
تحميؿ محتكل التقرير السنكم بشكؿ شامؿ كليس أحد محتكياتو، بالرغـ تناكؿ  -

ثر مف البعض الآخر كأقد تحتكل عمى محتكل إعلامي  ئوزابعض أج  افمف 
 ( .Yekini.L, and et.al,2016طبقان ؿ)
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ية عف رد فعؿ سكؽ الحالية فى إضافة أدلة مف البيئة المصر  الدراسةتساىـ  -
مر بالتقارير السنكية، كىك ال السردم الإفصاحالكراؽ المالية المصرم لمستكل 

 الذل يتسـ بالندرة فى البيئة المصرية.
عمى سعر  السردم الإفصاحنماذج لقياس كتفسير أثر  ةخمس اختباركضع ك  -

( خصائص الشركة ) الحجـ، الربحية باختلاؼالسيـ كمدل اختلاؼ ذلؾ الثر 
 كنكع القطاع، كجكدة المراجعة.

 
 سعر السيـعمى  السردم الإفصاحأثر  6/3

عد سكؽ الكراؽ المالية الداة التي يتـ فييا تجميع مدخرات الفراد كالشركات ثـ ي  
تكجيييا نحك الاستثمار بما يساىـ في دعـ خطط التنمية الاقتصادية كنمك الاقتصاد 

يعمؿ عمى تكازف أسعار السيـ بحيث  ءؿ كؼي، ك يتحقؽ ذلؾ بكجكد سكؽ ماالكطن
تعكس ىذه السعار كافة المعمكمات المتاحة عف الشركات المسجمة كبما لا يعطي أفضمية 

 الإفصاحلابد مف  ونإف، كلتحقيؽ ذلؾ فخرىلم فرد في تحقيؽ عائد غير عادم عمى ال
           ف بشكؿ خاصبشكؿ عاـ كالمستثمري عف كافة المعمكمات الملائمة لصحاب المصالح

 .(2117، صياـك الميندل، ؛ 2105) الباز،

الشركات المتداكؿ أسيميا  أداءأسعار السيـ فى البكرصة أحد مقاييس تقييـ كتمثؿ 
(، كترتبط تقمبات أسعار السيـ بالمعمكمات المتكافرة 2106) ابك النصر، فى البكرصة

د كالصناعة، أك معمكمات عف الشركة، لدل المستثمريف، سكاء معمكمات مرتبطة بالاقتصا
؛ ساعد فى قرار الاستثمار فى السيـ)البازيتجميع كتحميؿ تمؾ المعمكمات  فإف بالتالىك 

 .( 2106؛ ابك النصر،2105كعمي ، 

يعمؿ كمرشح يتمقى مف  المحاسبىالسرد   فأ إلى( Yen.A, et.al,2017كتكصؿ )
التي يتـ الكشؼ عنيا بالتزامف مع السرد  خلالو المستثمركف المعمكمات المالية الكمية

)أم  المحاسبىعددنا مف الخصائص المغكية لمسرد   فأكيعدؿ مف تاثيرىا عمى المستثمر، ك 
كيؼ يتـ كتابة السرد مف حيث النغمة  كقابمية القراءة ( ليا تأثير عمى رد فعؿ 

 Yekini.L, and، كيؤكد ذلؾ نتيجة )المستثمريف مصاحب لممعمكمات الكمية
et.al,2016تؤثر إيجابان عمى سعر  السردم الإفصاحالنغمة المتفائمة فى صياغة   فأ( ب

 .السيـ
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لو  السردم الإفصاح  فأ إلى(  Yekini.L.S & et.al ,2016) دراسةتكصمت ك 
 & Okolie.A)الماؿ كرد فعؿ لدل المستثمريف، كيؤكد  رأستأثير فى سكؽ 

Izedonmi.F,2014)  لبناء المالييف يف مفر معمكمات لممحميك  الإفصاح  فأعمى
ة كمف ثـ التاثير عمى سعر السيـ، كطبقان لنظرية أتكقعاتيـ المستقبمية عف المنش

 .إفصاحاتشارات لسكؽ الماؿ مف خلاؿ ما يقدمكنو مف إيرسؿ المديركف  الإشارات
عمى سعر السيـ مف خلاؿ دكره فى يؤثر  السردم الإفصاح  فإ، فأخرلكمف زاكية 

 الإفصاح مستكليض عدـ تماثؿ المعمكمات بيف المديريف كالمساىميف، كمف ثـ زيادة تخف
 ,Yekini.L؛ Klerk.M and et.al,2015يتبعو ارتفاع فى سعر السيـ)  فأيتكقع 

and et.al,2016.) 
  : الاكؿالفرض  إلىنظريان يتكصؿ الباحث  كفى ضكء ما سبؽ، 

 سعر السيـ " عميإيجابان  ةالسنكيرير ابالتق السردم الإفصاح" يؤثر مستكل 
 
كجكدة المراجعة عمى سعر  السردم الإفصاحأثر التفاعؿ بيف  6/4

 السيـ

تخفض  بالتاليك  إضفاء المصداقية عمى القكائـ المالية. إلىتيدؼ عممية المراجعة 
 & Okolie.A) الماؿ  رأسعـ الثقة فى سكؽ مما يد مف عدـ تماثؿ المعمكمات

Izedonmi.F,2014) . 
كجو، كلذا تتعدد مقاييس كمؤشرات الجكدة كمتعدد ال  ان كي عد مفيكـ جكدة المراجعة معقد

عمى  لكمنيا حجـ المكتب حيث يمثؿ مؤشر لمجكدة المدركة كذلؾ لقدرة المكاتب الكبر 
، كضخامة ثركتيـ تجعميـ اقؿ عرضو لمتقاضي مما يكسبيـ سمعة أكفاءجذب مكظفيف 

عمي كمف ثـ اكثر أالمراجعيف ذكل الحجـ الاكبر جكدتيـ  فأعالية، كلذا يدرؾ السكؽ ب
 (Okolie.A & Izedonmi.F,2014)مصداقية 

حجـ مكتب   فأ إلى( فى ضكء تحميؿ الدرسات السابقة 2105) حسب الله، تكصؿك 
كتب زاد مستكل ، فكمما كبر حجـ المالاختيارم الإفصاحالمراجعة لو علاقة بمستكل 

عندما  ونأ إلى( Gul.F & et.al ,2010) دراسةت تكصمركات. ك لمش الاختيارم الإفصاح
جكدة المراجعة   افكلذا ف .فصاحاتالإتزداد جكدة المراجعيف تدفع الشركات لمزيد مف 

 .السردم الإفصاحبمقياس حجـ المكتب تؤثر عمى مستكل 



19 
 

 & Okolie.A) دراساتتكصمت العديد مف ال أخرلكمف زاكية 
Izedonmi.F,2014; Gul.F & et.al,2010 ،جكدة   فأ إلى( 2107؛ الدباس

عنو مف  الإفصاحالمراجعة تؤثر عمى سعر السيـ مف خلاؿ تكفير مصداقية عمى ما يتـ 
عدـ جكدة المراجعة يعني عدـ القدرة عمى ايقاؼ تضميؿ الشركات فى  فأمعمكمات، ك 

 .فصاحاتالإ

كمف ثـ  السردم احالإفصجكدة المراجعة تعزز مف الثقة فى   افكفى ضكء ذلؾ ف
 إلى(  (Okolie.A & Izedonmi.F,2014تكصؿ ك التأثير الإيجابي عمى سعر السيـ، 

 الإشاراتالمرسمة لمسكؽ، كتتحؽ مصداقية  الإشاراتيعزز مف اختيار مراقب الحسابات  فأ
فى ارساؿ  الإدارةة فى ظؿ كجكد جكدة المراجعة، حيث ترغب الاختياري فصاحاتالإفى 
يـ إفصاحاتاعماليـ يتـ مراقبتيا كمف ثـ زيادة الثقة فى  فأب المصالح بشارة لاصحاإ
 .التاثير الايجابي عمى سعر السيـ بالتالىك 

كطبقان لمعايير المراجعة كالتككيد الميني، تتمثؿ مسئكلية مراقب الحسابات تجاه 
 فإممة فالإيضاحات المتبالكارد  الإلزامي السردم الإفصاحفيما يتعمؽ ب السردم الإفصاح

المراجع مسئكؿ عنو بإعتباره جزء لا يتجزأ مف القكائـ المالية، أما فيما يتعمؽ بمسئكليتو 
مسئكليتو تجاه المعمكمات الخرل كالتي منيا  ضمفا يانف الاختيارم السردم الإفصاحعف 

كمنيا التقرير السنكم، حيث ي عد المراجع مسئكلا عف تقييـ مدل اتساؽ المعمكمات الخرل 
حصؿ عمييا  التيمع القكائـ المالية كمع المعرفة لإفصاح السردم الكارد بالتقرير السنكم ا

خلاؿ عممية المراجعة، كفى حاؿ كجكد تحريؼ جكىرم يتـ إبلاغ المسئكليف عف الحككمة، 
  كلا يتـ إبداء الرأم عنيا.

 السردم الإفصاحرغـ أىمية  ونأ( عمى Chen.L, and et.al,2016كيؤكد )
جكدة التقارير المالية مف خلاؿ إضفاء  فإف بالتالييفتقر لممصداقية، ك  ونأ لاإتثمريف لممس

   غير المالي الإفصاحالمصداقية عمييا بكاسطة مراقب الحسابات يساىـ إيجابان فى مستكل 

 : الثانىالفرض  إلىيتكصؿ الباحث نظريان  كفى ضكء ما سبؽ، 

جكدة  باختلاؼعمى سعر السيـ  ةرير السنكياقبالت السردم الإفصاحمستكل  أثر" يختمؼ 
 المراجعة "
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كنكع القطاع  عمى سعر  السردم الإفصاحأثر التفاعؿ بيف  6/5
 السيـ
  Garanina.T and)حسب القطاع خرلمف منشأة ل السردم الإفصاحيختمؼ  

Dumay.J,2017 تككف فى نفس مستكل  فأ( حيث تحاكؿ الشركات فى نفس الصناعة
ات، انالمرسمة لمسكؽ فى ظؿ تكحيد البي الإشاراتخفاض مستكل ن، كنظران لا الإفصاح

ة مما يؤدل الاختيارية السردي فصاحاتالإمزيد مف الشفافية فى  إلىتسعي الشركات 
كمف ثـ  (Okolie.A and Izedonmi.F,2014)المرسمة لمسكؽ  الإشارات لاختلاؼ

 اختلاؼ الثر عمى رد فعؿ السكؽ.

ت انك الإفصاح مستكلتناكلت العلاقة بيف نكع القطاع ك  التي دراساتال فمف أرغـ كبال
 مستكلكجكد علاقة بيف نكع القطاع ك  إلىمعظميا تكصؿ  فألا إ، نتائجيا مختمطة

 (. Elzahar.H and Hussainey.K,2012) الإفصاح

كسعر السيـ،  الإفصاحمف حيث نكع القطاع كمتغير م عدؿ لمعلاقة بيف مستكل ك 
 الاجتماعيةعف المسؤكلية  الإفصاح فأ إلى( Klerk.D and et.al,2015تكصؿ )

فى  ولمشركات العاممة في الصناعات الحساسة بيئينا مرتبط بارتفاع أسعار السيـ عن
 . تعمؿ في صناعات أخرل التيشركات ال

  :الثالثالفرض  إلىنظريان يتكصؿ الباحث  كفي ضكء ما سبؽ، 

نكع  باختلاؼعمى سعر السيـ  ةرير السنكيابالتق السردم الإفصاحمستكل  أثر" يختمؼ 
 القطاع "

كحجـ الشركة  عمى سعر  السردم الإفصاحأثر التفاعؿ بيف  6/6
 السيـ

الشركات المسجمة فى البكرصة المصرية  فأ إلى( 2105، أحمد)  دراسةتكصمت 
حجـ  فأك تفصح عف التنمية المستدامة بشكؿ سردم ) كصفي( فى تقاريرىا السنكية، 

 إلى( Elzahar.H ,Hussainey.K,2012كأكد ) .الإفصاحالشركة يؤثر فى مستكل 
فى الشركات كبيرة الحجـ يزداد لقدرتيا عمى تحمؿ التكاليؼ الاضافية  الإفصاح فأ

 للإفصاح.
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، كجكد علاقة بيف حجـ الشركة كسعر السيـ إلى( Al Dakkash,2016كتكصؿ )
يستخدميا المستثمريف فى  التيف المحددات حجـ الشركة م فأ إلىكيرجع ذلؾ 

 السردم الإفصاحمستكل  أثرمدم اختلاؼ  دراسة، كلذلؾ ت عد تيـ الاستثماريةااستراتيجي
حجـ الشركة مف المكر اليامة لممستثمريف كأيضان لمديرم  باختلاؼعمى سعر السيـ 

طة؛ شبيه عمى سعر السيـ )أثر ك  السردمالشركات فى تحديد مستكل إفصاحيـ 
 .( 2101،كحداد

 السردم الإفصاحالتغير فى سعر السيـ نتيجة  فأيتكقع الباحث  كفي ضكء ما سبؽ، 
يتـ  ونإكمف ثـ فيختمؼ فى الشركات كبيرة الحجـ عنيا فى الشركات صغيرة الحجـ 

 الفرض الرابع: إلىالتكصؿ نظريان 

حجـ  باختلاؼالسيـ عمى سعر  ةرير السنكيابالتق السردم الإفصاحمستكل  أثر" يختمؼ 
 الشركة "

كربحية الشركة  عمى سعر  السردم الإفصاحأثر التفاعؿ بيف  6/7
 السيـ

ة سكاء مف حيث المحاسبىلاقت جدلان فى البحكث  التيتمثؿ الربحية أحد المتغيرات 
 الإفصاحفمف حيث أثرىا عمى مستكل ، أك سعر السيـ الإفصاحرىا عمى مستكل يتأث

عدـ كجكد علاقة بيف  إلى( 2117، صياـ؛ ك الميندل؛ 2105،أحمدتكصؿ) السردم
 (Elzahar.H ,Hussainey.K,2012)، فى حيف تكصؿ الإفصاحالربحية كمستكل 

( 2106)ابك النصر،  دراسة. كمف حيث أثرىا عمى سعر السيـ تكصمت  كجكد علاقة إلى
 إلى( 2104كجكد أثر لربحية المنشأة عمى سعر السيـ، بينما تكصؿ )الفريحات،  إلى

 . ثرذلؾ ال عدـ كجكد 

بمقياس العائد  الربحية استخداـ( عند Jizi.M and Rabih.N,2016كتكصؿ )
 المسؤكليةعف  السردم الإفصاحعمى حقكؽ المساىميف كمتغير معدؿ لمعلاقة بيف 

عف المسؤكلية  الإفصاحكىامة بيف  إيجابيةجكد علاقة ك  إلىكعائد السيـ  الاجتماعية
عندما يككف  بمعنى ،ات الربحية العاليةمستكىلمشركات كعائد السيـ عند  الاجتماعية

عف المسؤكلية  الإفصاحيككف لزيادة مستكل  العائد عمى حقكؽ المساىميف أعمى
لمشركات تأثير مباشر عمى عائد السيـ كالمزيد مف قكة الإشارة. كيعكس ىذا  الاجتماعية
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في السيـ عمى كجو الخصكص ينظركف أصحاب المصمحة بشكؿ عاـ كالمستثمريف  فأ
ات عالية مف الربحية، حيث ليس لدييـ مستكىالاجتماعي عندما يككف لدييـ  الإفصاح إلى

كمشاركة جزء مف أرباحيـ مع  الاجتماعيةشطة نأم عذر لعدـ الاستثمار في الا 
 مجتمعاتيـ.

ثر أ فأ إلى(  Schleicher.T and et.al, 2007كفى ذات السياؽ تكصؿ )
تحقؽ ارباح كالتي تحقؽ  التيعمى سعر السيـ يختمؼ بيف الشركات  السردم لإفصاحا

بيا عمى تكقع تغيرات عكائد  السردم الإفصاحتحقؽ خسارة يؤثر  التي، فالشركات خسارة
 تحقؽ كتفصح عف أرباحيا لا يكجد ذلؾ التأثير. التيالسيـ مستقبلان ، بينما الشركات 

 : الخامسالفرض  إلىاحث نظريان يتكصؿ الب كفي ضكء ما سبؽ، 

ربحية  باختلاؼ عمى سعر السيـ ةرير السنكيابالتق السردم الإفصاحمستكل  أثر" يختمؼ 
 "الشركة

 
 منيجية البحث:  -7

بالتقارير السنكية عمى سعر  السردم الإفصاحقياس أثر  إلىالتطبيقية  الدراسةتيدؼ 
نكع القطاع، حجـ كربحية لمراجعة ، جكدة ا باختلاؼالسيـ، كمدل اختلاؼ ذلؾ الثر 

مف خلاؿ خمس نماذج لقياس كتفسير العلاقات بيف متغيرات البحث كاختبار  الشركة
 .الفركض
 مجتمع كعينة البحث:  7/0

كفؽ تـ اختيار عينة يتككف مجتمع البحث مف الشركات المقيدة بالبكرصة المصرية ك 
 – 2102الزمنية  ارسة خلاؿ الفترةات اللازمة لمدانتكافر البي ىيك مجمكعة محددات 

تككف مف المؤسسات غير المالية لكجكد متطمبات خاصة لتمؾ المؤسسات،   فأك  ، 2106
الجنيو  ىيدماج أك الاستحكاذ، كعممتيا نألا يككف حدث بيا أحداث جكىرية مثؿ الا ك 

( 26عينة مف )كفى ضكء ذلؾ تـ اختيار ، المصرم، كألا يتـ ايقاؼ التداكؿ عف أسيميا
 .( مشاىدة048بإجمالي عدد مشاىدات )شركة 
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 كصؼ كقياس المتغيرات:  7/2
 السردم الإفصاح مستكلالمتغير المستقؿ: 

 السردم الإفصاح لقياس مستكلىناؾ العديد مف المداخؿ في البحكث الاكاديمية 
 Jones.M؛ Abed.S,and et.al,2016؛ Rutherford. B,2018) المحاسبى

and Smith.M,2014)،  بناء الحالية عمى أحد تمؾ المداخؿ كىك  الدراسةكتعتمد
المعمكمات  ،الاستدامة،يتضمف أربعة أبعاد ) الحككمة  النسبية  افغير مرجح بالكز  مؤشر

           دراسةفى ضكء بند، كتـ بناء المؤشر  51( بإجمالي ستراتيجيةالإك ، المستقبمية
 (Mensah.B,2017 ،الدليؿ 2105؛ دحدكح،  2104؛ مندكر، 2107؛ مميجي ،

 دراسة؛ ( كبمنيجية 2104؛ قكاعد القيد بالبكرصة،2106المصرم لحككمة الشركات،
(Trang.V.T and Phuong.N.C,2015 ) كذلؾ بالإعتماد عمى المدخؿ المبني عمى

البنكد حيث يعطى درجة = كاحد لمبند المفصح عنو كدرجة = صفر فى حاؿ عدـ 
 مف خلاؿ المعادلة :  الإفصاح ، ثـ قياس مستكلالإفصاح
الفعمي/  الإفصاحدرجات بنكد  إلى) قيمة المؤشر( = إجم السردم الإفصاحمستكل 

 بالمؤشر الإفصاحإجمالي درجات بنكد 

 الإفصاحكمات تـ معظـ المعم  افككمما اقتربت قيمة المؤشر مف كاحد دؿ ذلؾ عمى 
مما اقتربت قيمة المؤشر مف صفر ، ككالإفصاحجكدة مستكل عنيا كيشير ذلؾ عمى زيادة 

 .( 2105 ،) مندكرالإفصاحدؿ ذلؾ عمى ضعؼ مستكل جكدة 
 المتغير التابع: سعر السيـ

كذلؾ بعد نشر التقارير  التاليالعاـ يتـ قياس سعر السيـ مف خلاؿ سعر السيـ فى 
فى تاريخ أكؿ  قياس عمى سعر السيـ( كيعتمد الباحث في الBravo.F,2016) السنكية

 .(2107،  افطمخقياسان عمى) لإصدار تقرير مراقب الحسابات  إلىكـ عمؿ تي
 :المعدلةالمتغيرات 
فى  0= كدة المراجعة مف خلاؿ قيمة كىميةج يتـ قياس، جكدة المراجعة -

مكتب المراجعة ضمف  ةحال = صفركالقيمة  BIG 4حاؿ مكتب المراجعة ضمف
non- BIG 4  قياسان عمى ،(Okolie.A and Izedonmi.F,2014) . 
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فى حاؿ قطاع  0يتـ قياس نكع القطاع مف خلاؿ قيمة كىمية = ، نكع القطاع -
، قياسان عمى الصناعيالقطاع غير  ةفى حال صفر ة =الصناعة كالقيم

(Elzahar.H and Hussainey.K,2012) . 
 إلىمف خلاؿ المكغاريتـ الطبيعي لإجم حجـ الشركةيتـ قياس ، حجـ الشركة -

 (2107مميجي،عمى) الصكؿ قياسان 
مف خلاؿ معدؿ العائد عمى الصكؿ ربحية الشركة  يتـ قياس، ربحية الشركة -

            قياسان عمىكذلؾ بقسمة صافى الربح بعد الضرائب عمى اجمالي الاصكؿ 
( Jizi.M and Nehme.R,2016 ). 

 ( : متغيرات البحث ككيفية قياسيا0جدكؿ رقـ )
 ياس المتغيرق كصؼ المتغير نكع المتغير

 الإفصاحمستكل  المتغير المستقؿ
 السردم

لى درجات بنكد الإفصاح الفعمي/ إجمالي اإجم
 درجات بنكد الإفصاح بالمؤشر

 لىاسعر السيـ فى تاريخ أكؿ يكـ عمؿ ت سعر السيـ المتغير التابع
 لإصدار تقرير مراقب الحسابات

 
 المتغيرات الم عدلة

مكتب المراجعة  ةفى حال 0قيمة كىمية =  جكدة المراجعة
 ةفى حال صفر كالقيمة =   BIG 4ضمف 

 non- BIG 4مكتب المراجعة ضمف 
قطاع الصناعة  ةفى حال 0قيمة كىمية =  نكع القطاع

 القطاع غير الصناعي ةفى حال صفركالقيمة = 
 المكغارتيـ الطبيعي لإجمإلى الصكؿ حجـ الشركة
لصكؿ = صافى الربح بعد معدؿ العائد عمى ا ربحية الشركة

 لى الصكؿاالضرائب/ إجم

 بناء نماذج البحث :  7/3
 انحدارنماذج خمس  إلىفى ضكء ىدؼ البحث، ككصؼ كقياس متغيراتو، تـ التكصؿ 

 :لىافركض البحث عمى الت ختبارلا
SP it = α0 + α1 DISN it   …………………………………………….(1) 
SP it = α0 + α1 DISN it + α2 AQ it + α3 DISN × AQ it + ….… .(2)  
SP it = α0 + α1 DISN it + α2 TS it + α3 DISN× ST it + α……… (3) 
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SP it = α0 + α1 DISN it + α2 Size it + α3 DISN× Size it + α…. (4) 
SP it = α0 + α1 DISN it + α2 ROA it + α3 DISN× ROA it + α… (5)  

  : فأحيث 
SP it : (share price )لمشركة  ر السيـسع(i) كالفترة الزمنيةt)) 

DISN it :(disclosure narrative )لمشركة  السردم الإفصاح (i)كالفترة الزمنيةt)) 
AQ it   :(audit quality  ) جكدة المراجعة لمشركة(i)  كالفترة الزمنية(t). 
ST it  :(sector type )لمشركة  نكع القطاع(i)  كالفترة الزمنية(t). 

Size it  حجـ الشركة  :(i)  كالفترة الزمنية(t). 
ROA it  :(return on asset ) لمشركة معدؿ العائد عمى الصكؿ(i)كالفترة الزمنيةt)) 

DISN× AQ  كجكدة المراجعة السردم الإفصاح: متغير يمثؿ التفاعؿ بيف 
DISN× TS  كنكع القطاع السردم الإفصاح: متغير يمثؿ التفاعؿ بيف 

DISN× Size  كحجـ الشركة  السردم الإفصاح: متغير يمثؿ التفاعؿ بيف 
DISN× ROA  كربحية الشركة السردم الإفصاح: متغير يمثؿ التفاعؿ بيف 

 أدكات البحث:  7/4
لمتقارير السنكية لمشركات المقيدة  المحتكلاعتمد الباحث عمى منيجية تحميؿ 

تـ الحصكؿ عمييا مف خلاؿ ( ك Yekini.L.S & et.al ,2016بالبكرصة قياسان عمى )
 إلىشركة مصر لنشر المعمكمات، بالإضافة ك المكاقع الالكتركنية لمشركات، مكقع مباشر، 

تحديد أسعار السيـ مف خلاؿ مكقع البكرصة المصرية كمكقع مباشر مصر، كتـ التحميؿ 
 (SPSS version 22) الإحصائي البرنامج خلاؿ مفالفركض  ختبارالاحصائي لا

 ,Hussainey.M and   Walker.Mقياسان عمى منيجية ) Panal Dataاـ باستخدك 
2009  ،  ( .2108؛ بقيمة كزلكـ

 تحميؿ النتائج   7/5
 لمتحميؿ الاحصائي الانحدارات كنماذج انصلاحية البي اختبار 7/5/0
لقياس إعتدالية  Jarque-Bera اختبارالاحصاء الكصفي ك  7/5/0/0
 البحث:تغيرات م
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 (2جدكؿ رقـ )
 الدراسةإعتدالية متغيرات  اختبارنتائج  

 الدراسةمتغيرات 

المتكسط 
 الحسابي
Mean 

 الكسيط
Median 

حراؼ  فالا 
 المعيارم

Std. Dev 

 معامؿ الإلتكاء
Skewness 

 معامؿ التفرطح
Kurtosis 

Jarque-
Bera مستكل المعنكية 

SP  8.052264  7.070000  4.671775  0.645082  2.608545  11.20953  0.00368*** 
DISN   0.561892  0.570000  0.187142 -0.404138  2.655564  4.760338  0.09253 
Size  21.47846  21.34797  1.235652 -0.116673  2.873772  0.434034  0.80491 
ROA   0.049567  0.042111  0.049708  0.280858  2.333198  4.687594  0.09596 
DISN× Size  12.00364  12.70057  3.934072 -0.426471  2.544989  5.763030  0.05605 
DISN × TS   0.563378  0.560000  0.140662  0.010696  2.948853  0.018954  0.99056 
DISN × ROA 

 0.028229  0.021781  0.029514  0.448265  2.366096  7.434523  0.02430* 
DISN× AQ  0.538311  0.560000  0.182644 -0.383759  2.446366  5.522828  0.06320 

 1.110معنكية أقؿ مف  مستكل*** دالة عند 
عتدالية ا ىناؾ Jarque-Bera اختبارستخداـ اب ونأ( 2يتضح مف الجدكؿ رقـ )

، حجـ الشركة، كربحية الشركة، عند مستكل معنكية أكبر مف الإفصاحتكزيع مستكل 
معنكية أقؿ مف  مستكلعر السيـ كفؽ التكزيع الطبيعي عند (، بينما لا يتكزع س1.15)
 (3جدكؿ رقـ )                          (.1.10)

 Dummy Variablesالمنفصمة  الدراسةالاحصاء الكصفي لمتغيرات 
 

 المتغير
 (1مشاىدات غير متحققة )  (0مشاىدات متحققة )

 النسبة العدد النسبة العدد
 %32 47 %68 010 نكع القطاع
 %35 52 %65 96 جكدة المراجعة

%، 68ة بنسبة الصناعي( زيادة عدد المشاىدات لمشركات 3يتضح مف الجدكؿ رقـ)
 1%65يتـ مراجعتيا بكاسطة مكاتب المراجعة الكبرم بنسبة  التيكزيادة عدد الشركات 

جذر  اختبارسككف السلاسؿ الزمنية لممتغيرات مف خلاؿ  اختبار: 7/5/0/2
 .LLC, IPSW ,ADF,PPممتغيرات بأسمكب : ل الكحدة
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 جذر الكحدة لممتغيرات ات اختبار (: نتائج 4جدكؿ رقـ )
 مستكل المعنكية القيمة المحسكبة ات ختبار الا

Levin, Lin & Chu t -12.4643 0.000*** 
Im, Pesaran and Shin W-

stat -12.0377 
0.000*** 

ADF - Fisher Chi-square  175.463 0.000*** 
PP - Fisher Chi-square  171.805 0.000*** 

 1.1110دالة عند مستكل معنكية أقؿ مف  ***  
دالة   LLC,IPSW,ADF,PPات اختبار قيمة إحصاءة  فأ( 4يتضح مف الجدكؿ )

يدؿ عمى سككف السلاسؿ الزمنية  مما(، 1.1110عند مستكل معنكية أقؿ مف )
 حد ثابت فقط.كفقان لحالة  I~ (0لممتغيرات كاستقرارىا عند المستكل )

 التكامؿ المشترؾ بيف متغيرات البحث: اختبار:  7/5/0/3
-Phillips  المشترؾ بيف متغيرات البحث بإستخداـ أسمكب التكامؿ اختبارتـ 

Ouliaris Cointegration test  التالي، كذلؾ عمى النحك : 
 تغيراتالمالتكامؿ المشترؾ بيف  اختبار(: نتائج 5جدكؿ رقـ )

 tau-statistic   المتغيرات
 

 مستكل
 المعنكية

 
z-statistic 

 مستكل
 المعنكية

SP -7.069747  0.0003 -75.47654  0.0002 
DISN  -6.373874  0.0031 -64.07407  0.0026 
Size -5.949459  0.0114 -57.35535  0.0099 
ROA -10.25336  0.0000 -122.9232  0.0000 
DISN× Size  -6.547073  0.0018 -66.80763  0.0014 
DISN× TS  -5.666863  0.0248 -52.99893  0.0220 
DISN× ROA 

-10.53459  0.0000 -126.9694  0.0000 
DISN× AQ  -5.491026  0.0388 -50.33633  0.0348 

-tauالقيمة المحسكبة لإحصاءة كؿ مف :  فأ( 5اتضح مف الجدكؿ رقـ ) 
statistic  ،z-statistic ( 1.15، دالة عند مستكل معنكية أقؿ مف ، ) مما يدؿ كجكد

ا لا تبتعد عف بعضيا البعض يان يعنيعلاقة تكازنية طكيمة الجؿ بيف المتغيرات، مما 
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ا تضمف الحصكؿ عمى معممات يان، ك كثيران بحيث تظير سمكؾ متشابو خلاؿ مدة البحث
 .حقيقية كليست زائفة انحدار

 Autocorrelationالإرتباط الذاتي بيف الخطاء  اختبار 7/5/0/4
-Durbin اختبػػارتػػـ إجػػراء  Autocorrelationلقيػػاس الإرتبػػاط الػػذاتي بػػيف الخطػػاء 

Watson Test  
 الإرتباط الذاتي  اختبار(: نتائج 6جدكؿ رقـ )

النمػػكذج  
 الاكؿ

النمػػػػػػػػكذج 
 الثانى

النمػػػػػػػػكذج 
 الثالث

النمػػػػػػػػكذج 
 الرابع

النمػػػػػػػػػػػػػكذج 
 الخامس

Durbin-Watson 
stat 

1.49 1.54 1.49 1.65 0.62 

بيف تتراكح الاربعة الاكلي منماذج لالقيمة المحسكبة   فأ( 6مف الجدكؿ رقـ )تضح ي
عدـ كجكد ارتباط ذاتي بيف البكاقي في قيـ (، مما يدؿ عمى 1.77-1.41)  المدل

 .، بينما النمكذج الخامس أقؿ مف الحد الادنيالمتغير التابع
 cross-Sectionيػػػاس ارتبػػػاط البػػػكاقي داخػػػؿ القطاعػػػات لق 7/5/0/5

Dependence Test 
 ارتباط البكاقي داخؿ القطاعات اختبار(: نتائج 7جدكؿ رقـ )

النمػػػػػػػػكذج  
 الاكؿ

النمػػػػػػػػػػػػػكذج 
 الثانى

النمػػػػػػػػػػػػػكذج 
 الثالث

النمػػػػػػػػكذج 
 الرابع

النمػػػػػػػػػػػػػكذج 
 الخامس

Pesaran CD 0.41 0.62 0.43 0.96 0.00 
غير دالة الاربعة الاكلي منماذج لالقيمة المحسكبة   فا( 7مف الجدكؿ رقـ )تضح ي

عدـ كجكد إرتباط بيف البكاقي في (، مما يدؿ عمى 1.15عند مستكل معنكية أكبر مف )
معنكية أقؿ  مستكل، بينما النمكذج الخامس دالة عند داخؿ القطاعات قيـ المتغير التابع

 .  (1.10مف )
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الفركض: اختبارتحميؿ نتائج  7/5/2  
اتضح ك  ، Hausman Test  اختبارتـ إجراء  دراسةالملائـ لم البانؿ لتحديد نمكذج 

  افف بالتالىك ، الثالث، كالرابع الثانىلمفرض الاكؿ،  (1.15مستكل المعنكية أقؿ مف )  فأ
 Chi-Sq  =0.84قيمة ؛ بينما " الثابتةثيرات االملائـ ىك " نمكذج الت الانحدارنمكذج 
 الانحدارنمكذج  فإف بالتالىك لمفرض الخامس  (1.15أكبر مف ) مستكل معنكيةعند 

 .لعشكائية "االملائـ ىك " نمكذج التأثيرات 
 
 تحميؿ نتائج الفرض الاكؿ:  0/ 7/5/2

" يؤثر الفرض البحث الاكؿ كالذل ينص عمى  اختبار( نتائج تحميؿ 8يكضح الجدكؿ رقـ)
 ان عمى سعر السيـ "إيجاببالتقارير السنكية  السردم الإفصاحمستكل 

 
 (8جدكؿ رقـ )

 ؿ "نمكذج التأثيرات الثابتة " انالخطي المتعدد بطريقة الب الانحدارنمكذج  
 عمى سعر السيـبالتقارير السنكية  السردم الإفصاح مستكل أثرلتحديد 

المعممات  المتغيرات  المستقمة
 المقدرة

الخطأ 
 "ت" اختبار المعيارم

مستكل 
 المعنكية

 ***0.0001 4.025124 1.203478 4.844147 جزء الثابتال
 *0.0078* 2.708993 2.107606 5.709490 السردم الإفصاح مستكل

R2=76 %   Adjusted  R2 = 69%  F-statistic=10.2***      U= 0.12 
 (.1.110دالة عند مستكل معنكية أقؿ مف )         *** (. 1.10*دالة عند مستكل معنكية أقؿ مف )*

 ( :8يتضح مف الجدكؿ رقـ)
( كىي ذات معنكية عند مستكل أقؿ مف 01.2ىي ) (F test) اختبارقيمة   فأ -

 .الانحدار( مما يدؿ عمى ارتفاع المعنكية الكمية لنمكذج 1.110)
قيمة  ىي( ، ك 1.02لقياس دقة التقديرات ) U Theil’s inequalityبمغت قيمة   -

، بنسبة لا PANEL Dataدقة التقديرات كجكدة نمكذج  تقترب مف الصفر مما يدؿ عمى
 %(.88تقؿ عف )
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 t testت انلو أثر معنكم إيجابي عمى سعر السيـ ، حيث ك السردم الإفصاح  اف -
يفسر ما  السردم الإفصاحمستكل   فأك  (،1.10معنكية أقؿ مف )( بمستكل  1.1178)

الخطأ  إلىي النسبة يرجع % مف سعر السيـ، كباق 69 =  (Adjusted  R2)قيمتو  
مف المفركض إدراجيا  افالعشكائي في المعادلة أكربما لعدـ إدراج متغيرات مستقمة أخرل ك

  .الانحدارطبيعة نمكذج  لاختلاؼضمف النمكذج أك 
 Farha.E andأخرل ) دكؿتمت فى  أخرل دراساتكتتفؽ تمؾ النتيجة مع 
Alkhalaileh.M, 2016 ؛Jizi.M and Nehme.R,2016؛ Klerk.M and 

et.al,2015؛ Hussainey.K, and Waiker.M,2009 كما 2104فريحات، ؛ ،)
 الإفصاح إلي أف( 2103،  افرمضتمت فى البيئة المصرية فقد تكصؿ ) دراساتتتفؽ مع 

 (2102عبده، ، كما تكصؿ )عمى سعر السيـيؤثر ، كالحككمة الاجتماعية المسؤكليةعف 
(  2106منصكر،تكصؿ )،ك  فى القكائـ المالية عمى سعر السيـالبيئي  الإفصاحإلي تأثير 

الماؿ البشرم ) مثؿ عدد العامميف،  رأسعف  السردمكجكد تأثير إيجابي للإفصاح  إلى
) كتكصؿ ، التكظيؼ، التدريب، الصحة كالسلامة ( عمى قرار الاستثمار فى السيـ

رباح يؤثر إيجابان عمى سعر لا ل الإدارةعف تنبؤات  الإفصاحإلى أف ( 2119ي،انالمسمم
عف المعمكمات  الإفصاح  فأ إلى( تكصمت 2107) مميجي،  دراسة  فأ، كما  السيـ

 دكؿتمت فى  دراسةكلا تتفؽ مع  ،المستقبمية يساىـ فى تخفيض عدـ تماثؿ المعمكمات
 (2117، الميندل، صياـ؛ Usman .A.B , and Amran. N. A .2015)أخرل

 .(،2106، افيكسؼ، حنة المصرية)تمت فى البيئ دراساتك 
تعدد أبعاد كعناصر مستكل  إلىكيرجع الباحث ارتفاع نسبة التغير فى سعر السيـ 

  افب الزامية فيما يتعمؽ بالحككمة، ك ان، كاحتكائيا عمى بنكد تتضمف جك السردم الإفصاح
 ا.حد م إلىتنشر تقارير سنكية متكاممة الدراسة الشركات عينة ( شركة مف 02عدد )

 :البانؿ بطريقة  الانحدار* معادلة نمكذج 

SP = 4.844+5.709×DIS 
كبػػػالتعكيض عػػػف قػػػيـ المتغيػػػرات المسػػػتقمة بػػػالنمكذج يمكػػػف الحصػػػكؿ عمػػػى القيمػػػة 

 .لسعر السيـالمتكقعة 
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 :  يانالثالفرض  اختبارتحميؿ نتائج  7/5/2/2
" كالذل ينص عمى  يانالث يالفرض البحث اختبار( نتائج تحميؿ 9) يكضح الجدكؿ رقـ

 جكدة المراجعة"  باختلاؼعمى سعر السيـ  بالتقارير السنكية السردم الإفصاح أثريختمؼ 
 (9جدكؿ رقـ )

 "نمكذج التأثيرات الثابتة "  البانؿ الخطي المتعدد بطريقة  الانحدارنمكذج  
 جكدة المراجعة باختلاؼ السنكية بالتقارير السردم الإفصاح أثرؼ اختلالقياس 

المعممات  المتغيرات  المستقمة
 المقدرة

الخطأ 
 "ت" اختبار المعيارم

مستكل 
 المعنكية

 0.0050 2.862326 1.278567 3.659675 الجزء الثابت
 0.6486 0.457026 2.449987 1.119707 السردم الإفصاح مستكل

 0.3849 0.872369 1.148536 1.001947 جكدة المراجعة
 0.0000 5.003636 1.155934 5.783875 مع جكدة المراجعة دمالسر  الإفصاحتفاعؿ 

R2=77 %       Adjusted  R2=  69%    F-statistic=9.8***    U=0.12 

 ( :9يتضح مف الجدكؿ رقـ)
( كىي ذات معنكية عند مستكل أقؿ مف 9.8ىي ) (F test) اختبارقيمة   اف -

 .عمى سعر السيـ ككؿالمتغيرات المستقمة  أثر( مما يدؿ عمى 1.111)
ذلؾ يدؿ ك ( ، 1.02دقة التقديرات ) لقياس  U Theil’s inequalityبمغت قيمة  -

 %(.88، بنسبة لا تقؿ عف )PANEL Dataعمى دقة التقديرات كجكدة نمكذج 
 الإفصاح افكجكدة المراجعة( ف السردم الإفصاحبإدخاؿ متغير التفاعؿ )  وان -

( بمستكل معنكية أكبر  1.457) t  test تانك، حيث  لا يؤثر عمى سعر السيـ السردم
 t  testت انعمى سعر السيـ حيث ك أثرجكدة المراجعة ليس ليا   افك (، 1.15مف )

(، كمتغير التفاعؿ لو أثر عمى سعر السيـ 1.15( بمستكل معنكية أكبر مف )1.384)
القكة   فا( ، ك 1.111( بمستكل معنكية أقؿ مف ) 5)  t- testحيث بمغت قيمة 
% ، ما يدؿ عمى رفض الفرض العدـ كقبكؿ  69=  (Adjusted  R2)التفسيرية لمنمكذج 

 .جكدة المراجعة " باختلاؼعمى سعر السيـ  السردم الإفصاحفرض البديؿ " يختمؼ أثر 
عندما يككف مراقب حسابات الشركة مف مكاتب  السردم الإفصاح فأذلؾ بالباحث كيفسر 

رغـ عدـ  -ذك مصداقية السردم الإفصاح فأشارة لممستخدميف بإؿ المراجعة الكبرم يرس
إبداء مراقب الحسابات لرأم أك تككيد ميني بشأف تمؾ الإفصاحات عندما تككف معمكمات 
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 Okolie.A and)كيتفؽ ذلؾ مع نتيجة دراسة -أخرم مرافقة لمقكائـ المالية
Izedonmi.F,2014.) 

SP = 1.11970691551×DIS + 1.0019472764×AQ +  
5.78387484794×DIS_AQ + 3.65967517052 

 
 :  الثالثالفرض  اختبارتحميؿ نتائج  7/5/2/3

" الفرض البحثي الثالث كالذل ينص عمى  اختبار( نتائج تحميؿ 01يكضح الجدكؿ رقـ )
 " نكع القطاع باختلاؼعمى سعر السيـ  بالتقارير السنكية السردم الإفصاح أثريختمؼ 

 (01رقـ )جدكؿ 
ؼ اختلا"نمكذج التأثيرات الثابتة " لقياس  البانؿ الخطي المتعدد بطريقة الانحدار نمكذج  

  نكع القطاع باختلاؼ السيـ سعر عمى السنكية بالتقارير السردم الإفصاح أثر

 "ت" اختبار الخطأ المعيارم المعممات المقدرة المتغيرات  المستقمة
مستكل 
 المعنكية

 0.0000 4.705229 1.514136 7.124357 لثابتالجزء ا
 0.0009 3.412006 1.823357 6.221304 السردم الإفصاح مستكل

 0.0000 6.384395- 0.511816 3.267637- نكع القطاع
مع  السردم الإفصاحتفاعؿ 

 0.8066 0.245385- 2.443882 0.599691- نكع القطاع
R2=77%     Adjusted  R2=69%       F-statistic=9.6***     U=0.12 

 ( :01يتضح مف الجدكؿ رقـ)
( كىي ذات معنكية عند مستكل أقؿ مف 9.6ىي ) (F test) اختبارقيمة   اف -

 .المتغيرات المستقمة ككؿ عمى سعر السيـ أثرمما يدؿ عمى ( مما يدؿ عمى 1.111)
قيمة  ىي( ، ك 1.02لقياس دقة التقديرات ) U Theil’s inequalityبمغت قيمة  -

، بنسبة لا PANEL Dataتقترب مف الصفر مما يدؿ عمى دقة التقديرات كجكدة نمكذج 
 %(.88تقؿ عف )

كنكع القطاع( كمتغير معدؿ لـ يؤثر  السردم الإفصاحبإدخاؿ متغير التفاعؿ )  وان -
لو أثر  السردم الإفصاح  افكسعر السيـ، حيث  السردم الإفصاحعمى العلاقة بيف 

( بمستكل معنكية أقؿ  3.402) t testت انبي عمى سعر السيـ ، حيث كمعنكم إيجا
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t  test (6.38- )ت انعمى سعر السيـ حيث ك أثرنكع القطاع لو  فأ(، ك 1.110مف )
ليس لو  كنكع القطاع السردم الإفصاحبيف (، كمتغير التفاعؿ 1.111بمستكل معنكية )

( بمستكل معنكية أكبر مف  -1.245)  t- testقيمة  ت بمغأثر عمى سعر السيـ حيث 
مما يدؿ عمى  69%=  (Adjusted  R2)  بمغتالقكة التفسيرية لمنمكذج  فأ( ، ك 1.15)

عمى سعر السيـ  السردم الإفصاحرفض الفرض البديؿ كقبكؿ فرض العدـ " لا يختمؼ أثر 
يؤثر عمى سعر السيـ فى  السردم الإفصاح فأ، كيفسر ذلؾ بنكع القطاع" باختلاؼ

ب انلجك  السردم الإفصاح ، كقد يرجع ذلؾ لتضميف مؤشرالصناعيكغير  الصناعيقطاع ال
لـ يختمؼ كثيران حيث بمغ فى القطاع  الإفصاحمستكل  فأ، ك متعددة تلائـ القطاعيف

 .%50 الصناعي% بينما فى القطاع غير 58الصناعى 
SP = 6.22130435151×DIS - 3.26763699975×TYPE - 
0.59969091504×DIS_TYPE + 7.1243574027 

 
 :  الرابعالفرض  اختبارتحميؿ نتائج  7/5/2/4

" الفرض البحثي الرابع كالذل ينص عمى  اختبار( نتائج تحميؿ 00يكضح الجدكؿ رقـ )
 " حجـ الشركة باختلاؼعمى سعر السيـ  بالتقارير السنكية السردم الإفصاح أثريختمؼ 

 (00جدكؿ رقـ )
ؼ اختلانمكذج التأثيرات الثابتة " لقياس " البانؿ المتعدد بطريقة  الخطي الانحدارنمكذج  

 حجـ الشركة باختلاؼ السيـ سعر عمى السنكية بالتقارير السردم الإفصاح أثر

 ( :00ف الجدكؿ رقـ)يتضح م

 "ت" اختبار الخطأ المعيارم المعممات المقدرة المتغيرات  المستقمة
 مستكل المعنكية

 0.0005 3.585154- 25.80326 92.50863- الجزء الثابت
 0.0293 2.208854 1.259078 63.28877 السردم الإفصاح مستكل

 0.0003 3.764487 1.190612 4.482043 حجـ الشركة
 السردم الإفصاحتفاعؿ 

 0.0409 2.068872- 1.259078 2.604872- مع حجـ الشركة
R2=78%    Adjusted R2=71%     F-statistic=10.6***      U=0.11 
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( كىي ذات معنكية عند مستكل أقؿ مف 10.6ىي ) (F test) اختبارقيمة   اف -
المتغيرات المستقمة  أثرك  ،الانحدار( مما يدؿ عمى ارتفاع المعنكية الكمية لنمكذج 1.111)

 .ككؿ عمى سعر السيـ
قيمة  ىي( ، ك 1.00لقياس دقة التقديرات ) U Theil’s inequalityبمغت قيمة  -

، بنسبة لا PANEL Dataتقترب مف الصفر مما يدؿ عمى دقة التقديرات كجكدة نمكذج 
 %(.89تقؿ عف )

 السردم الإفصاح  فإفكحجـ الشركة(  السردم الإفصاحبإدخاؿ متغير التفاعؿ )  وان -
( بمستكل معنكية أقؿ  2.2) t  testت انلو أثر معنكم إيجابي عمى سعر السيـ، حيث ك

t  test (3.76 )ت انعمى سعر السيـ حيث ك أثرحجـ الشركة لو  فأ(، ك 1.15مف )
) الإفصاح السردم كحجـ  التفاعؿمتغير  فأ(، ك 1.110بمستكل معنكية أقؿ مف )

( بمستكل  -2.168)  t- testأثر عمى سعر السيـ حيث بمغت قيمة لو  الشركة(
% ، 70=  (Adjusted  R2)القكة التفسيرية لمنمكذج   فأ( ، ك 1.15معنكية أقؿ مف )

عمى  السردم الإفصاحما يدؿ عمى رفض الفرض العدـ كقبكؿ فرض البديؿ " يختمؼ أثر 
حجـ الشركة بشكؿ مستقؿ يؤثر ايجابان   اف، فرغـ "حجـ الشركة  باختلاؼسعر السيـ 

يؤثر بشكؿ  السردم الإفصاح مستكلمع  حجـ الشركة ثر تفاعؿأ فألا إعمى سعر السيـ 
ذلؾ بارتفاع فى سعر السيـ لصالح الشركات صغيرة الحجـ عند الباحث فسر سمبي، كي
 . السردمإفصاحيا 

SP = 63.288772587×DIS + 4.48204346385×LNSIZE - 
2.60487202212×DIS_LNSI - 92.5086348218 

 
 
 
 
 :الخامسالفرض  اختبارتحميؿ نتائج  7/5/2/5

" ض البحثي الخامس كالذل ينص عمى الفر  اختبار( نتائج تحميؿ 02يكضح الجدكؿ رقـ )
 "ربحية الشركة باختلاؼعمى سعر السيـ  بالتقارير السنكية السردم الإفصاح أثريختمؼ 
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 (02جدكؿ رقـ ) 
لقياس  " العشكائية"نمكذج التأثيرات  البانؿ الخطي المتعدد بطريقة  الانحدارنمكذج 
 ربحية ال باختلاؼ السيـ سعر عمى السنكية التقاريرب السردم الإفصاح أثرؼ اختلا

 "ت" اختبار الخطأ المعيارم المعممات المقدرة المتغيرات  المستقمة
مستكل 
 المعنكية

 0.0000 5.691294 1.497596 8.523260 الجزء الثابت
 0.1332 1.510252- 2.401394 3.626709- السردم الإفصاح مستكل

 0.0115 2.560064- 19.07096 48.82288- الربحية
 السردم الإفصاحتفاعؿ 

 0.0001 4.118074 34.31478 141.3108 مع الربحية
R2=17%               Adjusted R2= 16   F-statistic=10.4***         U=0.23 

( كىي ذات 10.4ىي ) (F test) اختبارقيمة   اف( 02يتضح مف الجدكؿ رقـ) -
المتغيرات المستقمة ككؿ عمى  أثر( مما يدؿ عمى 1.111أقؿ مف ) معنكية عند مستكل

 .سعر السيـ 
مما يدؿ ( ، 1.00لقياس دقة التقديرات ) U Theil’s inequalityبمغت قيمة  -

 %(.77، بنسبة لا تقؿ عف )PANEL Dataعمى دقة التقديرات كجكدة نمكذج 
 الإفصاح فإفكربحية الشركة(  السردم الإفصاحؿ ) دخاؿ متغير التفاعاب وان  -

( بمستكل معنكية أكبر  -0.5) t  testت انلا يؤثر عمى سعر السيـ ، حيث ك السردم
  tت انعمى سعر السيـ حيث ك معنكم سمبي أثرالشركة ليا  ربحية  فأك (، 1.15مف )
test (2.56- ( بمستكل معنكية أقؿ مف )ك 1.15 ،)الإفصاح متغير التفاعؿ  فأ (

t- test  (4.00  )أثر عمى سعر السيـ حيث بمغت قيمة  السردم كربحية الشركة(
=  (Adjusted  R2) القكة التفسيرية لمنمكذج   افك ، (1.110بمستكل معنكية أقؿ مف )

 الإفصاح% ، ما يدؿ عمى رفض الفرض العدـ كقبكؿ فرض البديؿ " يختمؼ أثر 06
 دراسة، كتتفؽ تمؾ النتيجة مع ربحية الشركة " باختلاؼى سعر السيـ عم السردم

(Schleicher.T and et.al, 2007  ؛Jizi.M and Rabih.N,2016 مف )
 Schleicher.T andالربحية، فينما تكصؿ ) باختلاؼ السردم الإفصاحأختلاؼ أثر 

et.al, 2007 )اكبر مف الشركات مشركات الخاسرة يؤثر بشكؿ لالإفصاح السردم  فأ إلى
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زيادة الربحية تزيد مف أثر  فأ إلى( Jizi.M and Rabih.N,2016الرابحة، تكصؿ )
 عمى سعر السيـ. السردم الإفصاح

SP = -3.62670910326×DIS - 48.8228787225×ROA + 
141.310816119×DIS_ROA + 8.52326029747 

 :النتائج كالتكصيات كمجالات البحكث المقترحة 7/6
 النتائج: 7/6/0

 ىك تقارير محاسبية تكميمية كأحد أدكات تقرير الاعماؿ  السردم الإفصاح
المتعمقة ة الإلزامية ك الاختياري الإفصاحالمتكامؿ كيتضمف العديد مف عناصر 

كلا يكجد كالمعمكمات المستقبمية ، ستراتيجيةالإبالحككمة، الاستدامة، المخاطر، 
صر مف حيث الشكؿ كالمحتكل، كأىـ كسيمة لتمؾ معيار محاسبي يحدد تمؾ العنا

 التقرير السنكم. فصاحاتالإ

 بالتقارير السنكية لمشركات المصرية المقيدة  السردم الإفصاحستكل بمغ م
كالبيئية، الحككمة،  الاجتماعية المسؤكليةللأبعاد الربعة )بالبكرصة 

تمت  دراساتعف  % كىك يمثؿ تطكر 56 المعمكمات المستقبمية(ك ، ستراتيجيةالإ
؛ عبد الرزاؽ، 2107مميجي،) السردم الإفصاحأبعاد عمى بعض مصر فى 

 .2118، عفيفي، 2104
  بالتقارير السنكية لمشركات المقيدة بالبكرصة  السردم الإفصاحيؤثر مستكل

 .المصرية إيجابان عمى سعر السيـ
  ـ بالتقارير السنكية عمى سعر السي السردم الإفصاحيختمؼ أثر مستكل

 .جكدة المراجعة حجـ الشركة، ربحية الشركة، باختلاؼ
  بالتقارير السنكية عمى سعر السيـ  السردم الإفصاحلا يختمؼ أثر مستكل

 .نكع القطاع باختلاؼ
  التيا مشركطة بالعديد مف المحددات يانحيث  الدراسةلا يمكف تعميـ نتائج 

 : ىيك   -تمثؿ مجاؿ بحكث مستقبمية  التيك  -تؤخذ فى الاعتبار 
  دراساتة كالالإلزاميفى ضكء بعض المتطمبات  السردم الإفصاحبناء مؤشر تـ 

  فأبشفى البيئة المصرية كغيرىا مف بيئات العماؿ فى عدة دكؿ السابقة 
قد يتأثر سعر السيـ بمعمكمات  بالتالى، ك  السردم الاختيارم المحاسبى الإفصاح
 لمؤشر.غير مدرجة بالمؤشر أك بطريقة بناء ا أخرل
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  كافة الشركات فى  دراسةدة كمف ثـ زيادة حجـ العينة، أك ك محد الدراسةعينة
 2102 دراسةالفترة الزمنية لم  اف، كما النتائج لاختلاؼأحد القطاعات قد يؤدم 

ربما ليا  التيمرت مصر بالعديد مف الحداث السياسية كالإقتصادية ك  2106 –
عف تمؾ  الدراسةالشركات عينة  أثر عمى أسعار السيـ، رغـ إفصاح بعض

 الحداث كآثارىا ككيفية تعامميا معيا.
  سعر السيـ كىناؾ مؤشر تـ قياس رد فعؿ سكؽ الاكراؽ الماليو باستخداـ

 مثؿ تغير سعر السيـ، تقمبات عكائد السيـ . أخرلمؤشرات 
 التكصيات: 7/6/2

  لما لذلؾ مف  رمالاختيا السردم الإفصاحزيادة اىتماـ الشركات بتحسيف مستكل
مردكد إيجابي عمى سعر السيـ، كمف زيادة زيادة فرص الحصكؿ عمى التمكيؿ 

 كجذب مزيد مف الاستثمارات.
 ( مف قكاعد القيد بالبكرصة لتكسيع الحد الادني مف متطمبات 41تطكير المادة )

لتتحكؿ  السردمليتضمف البعاد الاربعة للافصاح  الإدارةبتقرير مجمس  الإفصاح
 إفصاح الزامي. إلى

  التعاكف بيف الجيات الاكاديمية كالتنظيمية كأصحاب المصالح لكضع معيار
بالتقارير السنكية  السردم الإفصاحمحتكل كتطكير  ،شكؿ لتنظيـخاص 

تمت بشكؿ خاص  التيكغيره مف المؤشرات  ةالحالي الدراسةبالاسترشاد بمؤشر 
صدارات مجمس التقارير ال  متكاممة .فى البيئة المصرية كا 

 ث المقترحة:مجالات البح  7/6/3
 :ىيتحتاج لمزيد مف البحث خاصة فى البيئة المصرية ك  التيىناؾ العديد مف النقاط 

  جكدة لجنة المراجعة( عمى الإدارةأثر تفعيؿ الحككمة ) ىيكؿ الممكية، خصائص مجمس ،
 تطبيقية دراسة – السردم الإفصاحمستكل 

 تطبيقية دراسة –بالتقارير السنكية  السردم الإفصاحتكل أثر جكدة المراجعة عمى مس 
  تطبيقية دراسة – السردم الإفصاحالعلاقة بيف إدارة الارباح كمستكل  كتفسيرقياس 
  تطبيقية دراسة –الماؿ  رأسبالتقارير السنكية عمى تكمفة  المحاسبى السردم الإفصاحأثر 
  دراسة –  افعمى قرار منح الائتم بالتقارير السنكية المحاسبى السردم الإفصاحأثر 

 تجريبية
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 المراجع 

 المراجع بالمغة العربية 

 سكؽ فى السيـ أسعار عمى المؤثرة (، " العكامؿ2106) ابك النصر، صلاح 
 ، السياسية كالعمكـ الاقتصاد كمية مجمةقياسية"،  دراسة:  السعكدل الماؿ
 .33-7: 3 ، العدد 07 مد، مج القاىرة جامعة

 المالية المعمكمات عف الاختيارم (، " الإفصاح2106طالب، يحي محمد) ابك 
، 26، مجمد المصرية الضرائب جمعية السنكية "، نشرة بالتقارير المالية كغير
 .30-05: 012العدد 

 ( تحميؿ محتكل الإفصاح المحاسبى عف التنمية 2105أحمد، عاطؼ محمد ")
رية" ، مجمة المحاسبة المستدامة لمشركات المسجمة بالبكرصة المص

 .024-85( : 0المجمد الثالث ) جامعة بني سكيؼ،كالمراجعة،
 ( قياس أثر الإفصاح السردم عمى دقو تنبؤات 2104أحمد، ميياب صلاح "،)

مؤتمر السنكل الخامس لقسـ المحاسبة "المحاسبة فى الالمحمميف المالييف"،  
 ،صادية كالسياسية المعاصرة"المحاسبة فى مكاجية التغيرات الاقت –عالـ متغير 

 كمية التجارة، جامعة القاىرة.
 (مدل2105الباز، عماد محمد؛ كعمى،محمد عيسي"،) المعمكمات عمى الاعتماد 

 كترشيد السكقية السيـ أسعار في الاختلافات في تفسير كالاقتصادية المحاسبىة
 لأبحاثل المفتكحة القدس جامعة فمسطيف"، مجمة بكرصة في قرار الاستثمار

 . 335 -279: 2، العدد0الإدارية كالاقتصادية، فمسطيف،المجمد كالدراسات
 ( الإفصاح السردم كأحد أدكات 2104البسيكني، ىيثـ محمد عبدالفتاح "، )

التقارير المتكاممة كأثره عمى جكدة المعمكمات المحاسبىة : دراسة نظرية تحميمية 
، 3جامعة بكرسعيد ، العدد ، لتجارة "، مجمة البحكث المالية كالتجارية، كمية ا

2104: 26.-286.. 
 (، "  أثر  2107، أحمد السيد . ) افالبسيكني، ىيثـ محمد عبدالفتاح؛ كزيد

الإفصاح السردم عمى تدفؽ الإستثمار الجنبي المباشر بالتطبيؽ عمى الشركات 
لتجارة، كمية االمقيدة بسكؽ الكراؽ المالية المصرية"، مجمة الفكر المحاسبى، 

 . 936 -874: 4 دد، ع 20 مدمج جامعة عيف شمس،
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 الممكية  حقكؽ تكمفة عمى التدقيؽ جكدة (،" أثر2107) خميؿ ، بساـ بقيمو- 
"،  افعم بكرصة في المدرجة كالخدمية الصناعية الشركات عمى تطبيقية دراسة

 ة، الاردف.رسالة دكتكراه، كمية الدراسات العميا، جامعة العمكـ الاسلامية العالمي
 ( تفعيؿ دكر2105حسب الله، كفاء يكسؼ أحمد "،)  مراقب الحسابات ك المراجع

ية" مجمة الفكر  افالداخمي لتحسيف جكدة الإفصاح الاختيارم : دراسة ميد
 .439 – 632 :4، ع  09مج ،  كمية التجارة، جامعة عيف شمسالمحاسبى ، 

 ،في لمسيـ السكقية القيمة مىع التدقيؽ جكدة (،" أثر2107)أحمد قاسـ الدباس 
 كالدراسات، لمبحكث رماح "، مجمة  افعم بكرصة في المدرجة البنكؾ الردنية

 .41-00: 20الردف، العدد ، المكارد البشرية كتطكير البحث مركز
  (،" نمكذج مقترح لقياس 2105كر)اندحدكح، حسيف أحمد؛ كحماده، رشا

ماؿ السكرية "، مجمة جامعة دمشؽ الإفصاح الاختيارم كتطبيقو في بيئة الع
 .42-9:العدد الكؿ ، 30المجمد،كنية انلمعمكـ الاقتصادية كالق

 مركز المديريف المصرم، الييئة (2106)الدليؿ المصرم لحككمة الشركات ،
 .www.asa.gov.eg/attach/Law_84_2016.pdfالعامة لمرقابة المالية، 

 ( مستقبؿ ا2107ربيع، مركه ابراىيـ  " ،) لإفصاح السردم مف منظكر المحاسبة
الإدارية الإستراتيجية مع دارسة استطلاعية "، المؤتمر العممي الكؿ لقسـ 
المحاسبة كالمراجعة "دكر المحاسبة كالمراجعة في دعـ التنمية الاقتصادية 

 كالاجتماعية في مصر"، كمية التجارة، جامعة الاسكندرية.
 العلاقة بيف مؤشر مسئكلية  اختبار ، "(2103)، محمد السيد أحمد افرمض

الشركات كالتغير في أسعار السيـ : دراسة إمبريقية" ، رسالة ماجستير غير 
 منشكرة، كمية التجارة، جامعة الزقازيؽ.

 (تأثير2101شبيطة، دعاء؛ حداد فايز "،) كنكع الشركة كحجـ النظامية المخاطرة 
 عمى تطبيقية السيـ دراسة ئدكعكا الرباح تكزيعات بيف العلاقة عمى القطاع
 .0 العدد ، 37 المجّمد الإدارية، الاردف، العمكـ -"، دراسات  افعم بكرصة

 نى معايير التقرير المإلى الدكليو ب( " اثر ت2107، السيده عبد الغنى) افطمخ
عمى العلاقو بيف المعمكمات المحاسبىة كقيمة الشركة. درأسو تطبيقيو عمى 

لبكرصو المصريو" ، رسالة دكتكراه غير منشكرة، كمية الشركات المقيده با
 التجارة، جامعة الاسكندرية .
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 ( تأثير ممكية المؤسسات المالية عمى 2104عبدالرازؽ، أسماء محمد ابراىيـ "،)
مستكل الإفصاح البيئي الاختيارم دراسة تطبيقية عمى الشركات المصرية 

كمية التجارة، فكر المحاسبى  ، المسجمة في سكؽ الكراؽ المالية " ، مجمة ال
 .711-657: 4 دد، ع 08 مدمججامعة عيف شمس، 

 أثر الإفصاح عف المعمكمات البيئية فى القكائـ (2102)عبده، أحمد عبد الله " ،
دراسة  -المالية المنشكرة عمى سمكؾ أسعار السيـ فى بكرصة الكراؽ المالية

، معيد رسالة ماجستير" ،  تطبيقية عمى بكرصة الاكراؽ المالية المصرية
 الدراسات كالبحكث البيئية، جامعة المنكفية.

 ( أثر الرباح كالتدفقات النقدية عمى أسعار 2104الفريحات، محمد أحمد "،)
درجة فى السكؽ المالية السعكدية" تداكؿ" دراسة تطبيقية عمى مأسيـ الشركات ال

الغذائية كقطاع المصارؼ قطاع الاستثمار الصناعي كقطاع الزراعة كالصناعات 
جامعة كالخدمات المالية"، المجمة المصرية لمدراسات التجارية، كمية التجارة، 

 .49-23: 4، العدد 38المنصكرة، مجمد
 ،المعمكمات تماثؿ عدـ لثر تحميمية (، " دراسة2104)محمكد محمد مرسي 

طبيقية"، ت دراسة:  المالية الكراؽ في بكرصة السيـ أسعار عمى المحاسبىة
 رسالة ماجستير ، كمية التجارة، جامعة السكيس.

 المحتكل لثر تحميمية (، " دراسة2101) محمد  افعثم داانر  ي،انالمسمم 
الاختيارم  المحاسبى الإفصاح محددات كأحد الإدارة بالرباح لتنبؤات الإخبارل

" ، مصر  فى المالية الكراؽ سكؽ عمى تطبيقية دراسة -السيـ  أسعار عمى
 رسالة ماجستير غير منشكرة، كمية التجارة بالاسماعيمية، جامعة قناة السكيس.

 ( تحميؿ العلاقة بيف الإفصاح 2107مميجي، مجدم مميجي عبد الحكيـ " ، )
المحاسبى عف المعمكمات المستقبمية كتكمفة رأس الماؿ كأثرىا عمى كفاءة 

محاسبة كالمراجعة، جامعة بني القرارات الاستثمارية لمشركات المصرية "، مجمة ال
  51- 0:ى انسكيؼ، المجمد الخامس ، العدد الث

  العلاقة السببية بيف جكدة  اختبار" دارسة ك  ،(2105)مندكر، محمد محمد
الإفصاح الاختيارم عف المسؤكلية الاجتماعية لمشركات كالداء المالي بالتطبيؽ 

جامعة بني سكيؼ، ة كالمراجعة، ية" ، مجمة المحاسبانعمى البنكؾ التجارية المبن
 085-003: الثانىالمجمد الثالث ، العدد 
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 ( 2106منصكر، السيد محمد،) "  أثر الإفصاح الاختيارم عف معمكمات رأس
الماؿ البشرل عمى قرار الاستثمار فى أسيـ الشركات المقيدة بالبكرصة المصرية 

المجمد ني سكيؼ، مجمة المحاسبة كالمراجعة، جامعة بدراسة تطبيقية "،  –
 .   294-047:الرابع ، العدد الاكؿ 

 ( أثر2117الميندل، محمد؛ صياـ، كليد "،) التقارير  في المحاسبى الإفصاح
 الشركات في تطبيقية السيـ دراسة أسعار عمى المنشكرة السنكية المالية

، 34الإدارية، مجمد العمكـ - الردنية "، دراسات العامة المساىمة الصناعية
 .285 -258: 2العدد

 (، " الدليؿ الاسترشادم لمشركات المدرجة 2107) ىيئة السكؽ المالية السعكدية
عند إعدادىا تقرير مجمس الإدارة كفقان لمتطمبات لائحة حككمة الشركات كنظاـ 
الشركات كالضكابط كالاجراءات التنظيمية الصادرة تنفيذان لنظاـ الشركات الخاصة 

 www.cma.org.saدرجة"، بشركات المساىمة الم
 ( " العلاقة بيف مستكل الإفصاح عف 2106محمد اسماعيؿ ،)  افيكسؼ، حن

دراسة تطبيقية عمى الشركات  -الاجتماعية لمشركات كأدائيا المالي  المسؤكلية
كمية المدرجة في المؤشر المصرم لمسئكلية الشركات" ، مجمة الفكر المحاسبى، 

  396 – 353 :21عدد الكؿ ، المجمد ال،  التجارة، جامعة عيف شمس
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 السردم الإفصاحمؤشر    (0محؽ رقـ )م
 ستراتيجيةالإ

  تكاجييا الشركة  التيالتحديات 
 الرؤية كالرسالة 
 الىداؼ  
 لشركةا إستراتيجية 
 الخطط ك السياسات 
  الاستثمار في البحث كالتطكير كالمكارد البشرية

 كغيرىا مف الصكؿ غير المممكسة
 تحميؿ سكؽ الشركة ، كحصة المنشأة السكقية 
  التيكاع الرئيسية لممنتجات كالخدمات  فالا 

 تقدميا الشركة كتطكرىما 
 طرؽ تحسيف الخدمات المنتجات  الجديدة 
 نافسيةمناقشة البيئة الت 
  تاجية المبيعات كتحميميا قطاعيان  فالطاقة الا 

 الحككمة
 .ىيكؿ الممكية كحقكؽ المساىميف 
  الإدارةنسبة ممكية أعضاء مجمس 
  الإدارةتشكيؿ مجمس 
  الإدارةاجتماعات مجمس 
 تشكيؿ لجنة المراجعة 
 مياـ لجنة المراجعة 
  عقاد لجنة المراجعة افعدد مرات 
 الإدارةمس التابعو لمج خرلال  افالمج . 
 .بيئة الرقابة متضمنة إدارة الحككمة، إدارة المخاطر 
 الرقابة الداخمية كالمراجعة 
  سياسة تعارض المصالح متضمنة سياسة التعامؿ

 مع الطراؼ ذكل العلاقة كالطراؼ المرتبطة.
 .علاقات المستثمريف 
  التنفيذية الإدارةالمجمس ك  أداءتقييـ 

 المعمكمات المستقبمية
 المستقبمي داءمؿ المؤثرة عمى الالعكا 
 فرص النمك فى المستقبؿ كآثارىا 
  العاـ الماضي  أداءعمى  الإدارةمناقشة كتعميؽ

 مقارنة بالتنبؤات السابقة
 الخطط التشغيمية لمعاـ القادـ 
 العقكد كالاتفاقيات المستقبمية 
  تكاجو الشركة كآثارىا المستقبمية  التيالمخاطر

 ككيفية إدارتيا
 ات المستيدفة لمعاـ القادـ )التنبؤ الكمي المبيع

 كالنكعي بالمبيعات(
  الرباح المستيدفة لمعاـ القادـ )التنبؤ الكمي

 كالنكعي بالرباح(
  التدفقات النقدية المستيدفة لمعاـ القادـ )التنبؤ

 الكمي كالنكعي بالتدفقات النقدية(
 نفقات البحكث كالتطكير المخططة 
 ططةمالية المخرأسالنفقات ال 

 مؤشرات التنبؤ المالي كغير المالي 

 كالبيئية الاجتماعية المسؤكلية
  الاجتماعيةتنفيذ البرامج 
 تنفيذ برامج حماية البيئة 
 الحفاظ عمى المكارد الطبيعية 
 عدد المكظفيف خلاؿ آخر سنتيف 
 متكسط دخؿ العامؿ خلاؿ السنة 
 نظاـ الاثابة كالتحفيز لمعامميف كالمديريف لمشركة 
 لعامميفتدريب ا 
 تكفير فرص عمؿ 
 معايير السلامة كالصحة المينية 
 المساىمات كالتبرعات الخيرية 
 الاجتماعية المسؤكلية  افبي 
 البيئية المسؤكلية  افبي 
 مناقشة حماية كسلامة المنتجات 
 إجراءات التعامؿ مع شكاكم العملاء 
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 (2محؽ رقـ )م

 نتائج التحميؿ الاحصائي
 DIS SP LNSIZE ROA DIS_LNSI DIS_TYPE DIS_ROA DIS_AQ 

 Mean  0.561892  8.052264  21.47846  0.049567  12.00364  0.563378  0.028229  0.538311 

 Median  0.570000  7.070000  21.34797  0.042111  12.70057  0.560000  0.021781  0.560000 

 Maximum  0.880000  19.92000  24.55767  0.150502  18.60435  0.880000  0.102296  0.880000 

 Minimum  0.100000  0.900000  18.32386 
-

0.073025  2.382560  0.200000 
-

0.037052  0.100000 

 Std. Dev.  0.187142  4.671775  1.235652  0.049708  3.934072  0.140662  0.029514  0.182644 

 Skewness 
-

0.404138  0.645082 
-

0.116673  0.280858 -0.426471  0.010696  0.448265 
-

0.383759 

 Kurtosis  2.655564  2.608545  2.873772  2.333198  2.544989  2.948853  2.366096  2.446366 

 Jarque-Bera  4.760338  11.20953  0.434034  4.687594  5.763030  0.018954  7.434523  5.522828 

 Probability  0.092535  0.003680  0.804916  0.095963  0.056050  0.990568  0.024300  0.063202 

 Observations  148  148  148  148  148  148  148  148 

 

 
Balanced observations for each test  

     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -12.4643  0.0000  8  1176 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -12.0377  0.0000  8  1176 

ADF - Fisher Chi-square  175.463  0.0000  8  1176 

PP - Fisher Chi-square  171.805  0.0000  8  1176 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

 
     
     Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.* 

DIS -6.373874  0.0031 -64.07407  0.0026 

SP -7.069747  0.0003 -75.47654  0.0002 

LNSIZE -5.949459  0.0114 -57.35535  0.0099 

ROA -10.25336  0.0000 -122.9232  0.0000 

DIS_LNSI -6.547073  0.0018 -66.80763  0.0014 

DIS_TYPE -5.666863  0.0248 -52.99893  0.0220 

قطاع ) معدل( نوع ال

47 31.8 31.8 31.8

101 68.2 68.2 100.0

148 100.0 100.0

0

1

Total

Valid

Frequency Percent Valid Percent

Cumulat iv e

Percent

مراجعة ) معدل( جودة ال

52 35.1 35.1 35.1

96 64.9 64.9 100.0

148 100.0 100.0

0

1

Total

Valid

Frequency Percent Valid Percent

Cumulat iv e

Percent
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DIS_ROA -10.53459  0.0000 -126.9694  0.0000 

DIS_AQ -5.491026  0.0388 -50.33633  0.0348 
     
     

Total panel (unbalanced) observations: 148 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DIS 5.709490 2.107606 2.708993 0.0078 

C 4.844147 1.203478 4.025124 0.0001 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.762762     Mean dependent var 8.052264 

Adjusted R-squared 0.688625     S.D. dependent var 4.671775 

S.E. of regression 2.606897     Akaike info criterion 4.961971 

Sum squared resid 761.1419     Schwarz criterion 5.691023 

Log likelihood -331.1859     Hannan-Quinn criter. 5.258183 

F-statistic 10.28856     Durbin-Watson stat 1.494615 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
SP = 5.70949001955*DIS + 4.84414736469 
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SPF ± 2 S.E.

Forecast: SPF
Actual: SP
Forecast sample: 2012 2016
Included observations: 148
Root Mean Squared Error 2.267785
Mean Absolute Error      1.626782
Mean Abs. Percent Error 26.33140
Theil Inequality Coefficient  0.123772
     Bias Proportion         0.000000
     Variance Proportion  0.067599
     Covariance Proportion  0.932401

 

Redundant Fixed Effects Tests  
Equation: EQ01   
Test cross-section and period fixed effects 

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 11.220214 (30,112) 0.0000 

Cross-section Chi-square 205.371767 30 0.0000 
Period F 4.396447 (4,112) 0.0024 
Period Chi-square 21.584948 4 0.0002 
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Cross-Section/Period F 10.405180 (34,112) 0.0000 
Cross-Section/Period Chi-square 210.930521 34 0.0000 

     
      

Total panel (unbalanced) observations: 148 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DIS 63.28877 28.65231 2.208854 0.0293 

LNSIZE 4.482043 1.190612 3.764487 0.0003 

DIS_LNSI -2.604872 1.259078 -2.068872 0.0409 

C -92.50863 25.80326 -3.585154 0.0005 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.782040     Mean dependent var 8.052264 

Adjusted R-squared 0.708726     S.D. dependent var 4.671775 

S.E. of regression 2.521347     Akaike info criterion 4.904245 

Sum squared resid 699.2910     Schwarz criterion 5.673800 

Log likelihood -324.9141     Hannan-Quinn criter. 5.216913 

F-statistic 10.66702     Durbin-Watson stat 1.656251 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
SP = 63.288772587*DIS + 4.48204346385*LNSIZE - 2.60487202212*DIS_LNSI - 

92.5086348218 
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SPF ± 2 S.E.

Forecast: SPF
Actual: SP
Forecast sample: 2012 2016
Included observations: 148
Root Mean Squared Error 2.173692
Mean Absolute Error      1.580788
Mean Abs. Percent Error 26.14403
Theil Inequality Coefficient  0.118487
     Bias Proportion         0.000000
     Variance Proportion  0.061385
     Covariance Proportion  0.938615
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Total panel (unbalanced) observations: 148 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DIS 6.221304 1.823357 3.412006 0.0009 

TYPE -3.267637 0.511816 -6.384395 0.0000 

DIS_TYPE -0.599691 2.443882 -0.245385 0.8066 

C 7.124357 1.514136 4.705229 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.765280     Mean dependent var 8.052264 

Adjusted R-squared 0.686329     S.D. dependent var 4.671775 

S.E. of regression 2.616489     Akaike info criterion 4.978325 

Sum squared resid 753.0615     Schwarz criterion 5.747880 

Log likelihood -330.3961     Hannan-Quinn criter. 5.290993 

F-statistic 9.693091     Durbin-Watson stat 1.494110 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
SP = 6.22130435151*DIS - 3.26763699975*TYPE - 0.59969091504*DIS_TYPE + 

7.1243574027 
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SPF ± 2 S.E.

Forecast: SPF
Actual: SP
Forecast sample: 2012 2016
Included observations: 148
Root Mean Squared Error 2.255716
Mean Absolute Error      1.611031
Mean Abs. Percent Error 26.16738
Theil Inequality Coefficient  0.123093
     Bias Proportion         0.000000
     Variance Proportion  0.066779
     Covariance Proportion  0.933221
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Total panel (unbalanced) observations: 148 

Method: Panel EGLS (Period random effects) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DIS -3.626709 2.401394 -1.510252 0.1332 

ROA -48.82288 19.07096 -2.560064 0.0115 

DIS_ROA 141.3108 34.31478 4.118074 0.0001 

C 8.523260 1.497596 5.691294 0.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.178462     Mean dependent var 3.813769 

Adjusted R-squared 0.161346     S.D. dependent var 4.609714 

S.E. of regression 4.221610     Sum squared resid 2566.366 

F-statistic 10.42699     Durbin-Watson stat 0.625434 

Prob(F-statistic) 0.000003    
     
     SP = -3.62670910326*DIS - 48.8228787225*ROA + 141.310816119*DIS_ROA + 

8.52326029747 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: EQ04   

Test period random effects   
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Period random 0.845514 3 0.8386 
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SPF ± 2 S.E.

Forecast: SPF
Actual: SP
Forecast sample: 2012 2016
Included observations: 148
Root Mean Squared Error 4.143167
Mean Absolute Error      3.376981
Mean Abs. Percent Error 70.70184
Theil Inequality Coefficient  0.235298
     Bias Proportion         0.000000
     Variance Proportion  0.398536
     Covariance Proportion  0.601464
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Total panel (unbalanced) observations: 148 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DIS 1.119707 2.449987 0.457026 0.6486 

AQ 1.001947 1.148536 0.872369 0.3849 

DIS_AQ 5.783875 1.155934 5.003636 0.0000 

C 3.659675 1.278567 2.862326 0.0050 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.767824     Mean dependent var 8.052264 

Adjusted R-squared 0.689729     S.D. dependent var 4.671775 

S.E. of regression 2.602272     Akaike info criterion 4.967429 

Sum squared resid 744.9004     Schwarz criterion 5.736983 

Log likelihood -329.5897     Hannan-Quinn criter. 5.280097 

F-statistic 9.831859     Durbin-Watson stat 1.544584 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
SP = 1.11970691551*DIS + 1.0019472764*AQ + 5.78387484794*DIS_AQ + 3.65967517052 
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SPF ± 2 S.E.

Forecast: SPF
Actual: SP
Forecast sample: 2012 2016
Included observations: 148
Root Mean Squared Error 2.243460
Mean Absolute Error      1.605241
Mean Abs. Percent Error 26.16638
Theil Inequality Coefficient  0.122404
     Bias Proportion         0.000000
     Variance Proportion  0.065953
     Covariance Proportion  0.934047

 


