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 لُبط أثش يغتىي الإفصبح ثبنتمبسَش انغشدَخ ػهً لًُخ انششكخ

 دساعخ تطجُمُخ ػهً عىق الأوساق انًبنُخ انًصشٌ

 يُهبة صلاح أدًذ ثُىيٍ

 انًهخص:

إعزٙذف اٌجؾش ل١بط أصش ِغزٜٛ الإفظبػ ثبٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ٌؼ١ٕخ 

ِٓ اٌششوبد إٌشطخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ, ِٚذٜ إخزلاف رٌه الأصش 

اٌّبٌٟ ٌٍششوخ, ثئخزلاف عٛدح اٌّشاعؼخ, ٚؽغُ اٌششوخ, ٚسثؾ١خ اٌششوخ, ٚاٌشفغ 

ِٚؼذي ّٔٛ اٌششوخ وّزغ١شاد سلبث١خ, ٚرٛطً اٌجؾش إٌٝ إٌٝ ٚعٛد أصش رٚ دلاٌخ 

إؽظبئ١خ ٌٍزمبس٠ش اٌغشد٠خ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ٠ٚخزٍف رٌه الأصش ثئخزلاف سثؾ١خ 

اٌششوخ وّزغ١ش سلبثٝ , ٌٚىٓ لا ٠خزٍف رٌه الأصش ثئخزلاف ؽغُ اٌششوخ, ٚعٛدح 

 بٌٝ, ِٚؼذي ّٔٛ اٌششوخ.اٌّشاعؼخ, ٚدسعخ اٌشفغ اٌّ

 

 ؽغُ اٌششوخ –عٛدح اٌّشاعؼخ  –ل١ّخ اٌششوخ  –: اٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ انكهًبد انذانخ

Abstract: 

The research aimed to measure the effect of the level of disclosure 

of narrative reports on the value of the company for a sample of 

companies active in the Egyptian stock market, and the extent of 

that effect differently depending on the quality of the audit, the size 

of the company, the company's profitability, the company's 

financial raise, and the company's growth rate as control variables, 

The research found that there is a statistically significant effect of 

the narrative reports on the value of the company and that effect 

differs with the difference in the profitability of the company as a 
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control variable, but that effect does not differ with the size of the 

company, the quality of the audit, the degree of financial leverage, 

and the company's growth rate. 

Key words: narrative reports - company value - audit quality - 

company size. 

 ًمذيخ وطجُؼخ انًشكهخ : انأولا: 

ٌٟ إٌٝ رٛف١ش اٌّؼٍِٛبد اٌلاصِخ ٌّغّٛػبد أطحؾبة اٌّظحبٌؼ ٠ٙذف اٌزمش٠ش اٌّب

اٌّخزٍفخ لإعحزخذِٙب فحٟ إرخحبر اٌمحشاساد, إلا أْ اٌزمحبس٠ش اٌّب١ٌحخ اٌزم١ٍذ٠حخ ٌحُ رؼحذ وبف١حخ 

ٌغححذ إؽز١بعححبد رٍححه اٌّغّٛػححبد ِححٓ اٌّؼٍِٛححبد ٚرٌححه ثغححجت رغبٍ٘ٙححب الإفظححبػ ػححٓ 

بِححخ ػٕححذ رمححذ٠ش ل١ّححخ اٌشححشوخ اٌؼذ٠ححذ ِححٓ اٌجٕححٛد ٚخبطححخ ل١ححش اٌّب١ٌححخ ٚاٌزححٟ أطححجؾذ ٘

ٚرم١١ُ أدائٙب, ؽ١ش ٌُ رؼحذ ؽبعحخ اٌّغحزخذ١ِٓ رمزظحش ػٍحٝ اٌّؼٍِٛحبد اٌزبس٠خ١حخ اٌزحٟ 

رٛفش٘ححب اٌزمححبس٠ش اٌّب١ٌححخ ٌٚىححٓ ٕ٘ححبن ؽبعححخ ٌزفغحح١ش رٍححه اٌّؼٍِٛححبد اٌّب١ٌححخ ِٚؼشفححخ 

إعزشار١غ١خ اٌششوخ ِٚحب ٠ؾح١ؾ ثٙحب ِحٓ ِخحبؽش ؽب١ٌحخ ِٚغحزمج١ٍخ ٌٚحزٌه رزضا٠حذ اٌؾبعحخ 

ٝ رؼذ٠ً ٚرطح٠ٛش ّٔحٛرط اٌزمش٠حش اٌزم١ٍحذٞ ٌح١ؼىظ رٍحه اٌجٕحٛد ؽزحٝ ٠حٛفش اٌّؼٍِٛحبد إٌ

 اٌلاصِخ ٌّغّٛػبد أطؾبة اٌّظبٌؼ. 

ِٚٓ ٕ٘ب رجشص أ١ّ٘خ اٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ ٚاٌزٟ رّضً عضءاً ٘بِبً ِٓ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ 

شار١غ١خ ؽ١ش أٔٙب رؼذ رمبس٠ش ِىٍّخ ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخ, ٌّب رٛفشٖ ِٓ ِؼٍِٛبد ػٓ إعز

اٌششوخ ٚأ٘ذافٙب,ٚخططٙب اٌّغزمج١ٍخ, ٚوزٌه ِؼٍِٛبد ث١ئ١خ ٚإعزّبػ١خ, ٚإلزظبد٠خ, 

ِٚؼٍِٛبد ػٓ الأطٛي ل١ش اٌٍّّٛعخ....ٚل١ش٘ب ِٓ الأطٛي اٌٌّٛذح ٌٍم١ّخ ٚاٌزٝ 

 رغبُ٘ فٝ رم١١ُ ل١ّخ اٌششوخ ثطش٠ك فؼبٌخ.

زم١ٍذ٠خ  ل١ش وبفٝ ٚرزّضً ِشىٍخ اٌجؾش فٝ فٝ أْ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٝ ٌٍزمبس٠ش اٌ

ٌزٍج١خ إؽز١بعبد اٌّغزخذ١ِٓ ِٓ اٌّؼٍِٛبد ٌزمذ٠ش ل١ّخ اٌششوخ ٚإرخبر اٌمشاساد 

ثظٛسح أوضش وفبءح ِٚ٘ٛب دػٝ ٌظٙٛس اٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ ِٚب رمذِخ ِٓ ِؾزٜٛ 
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ِؼٍِٛبرٝ ٠غبُ٘ فٝ عذ فغٛح اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ ِب رٛفشح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٚب ٠ؾزبط إ١ٌخ 

زٌه رخزجش اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ أصش اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٝ ٌٍزمبس٠ش اٌغشد٠خ اٌّغزخذِْٛ ٌٚ

 ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد إٌشطخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٜ.

 :ثبَُبً: هذف انجذث

٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١ظ ٌٍجؾش فٟ رؾ١ًٍ ٚل١بط أصش ِؼٍِٛبد اٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ ػٍٝ 

إٌشطخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ, ِٚذٜ ل١ّخ اٌششوخ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد 

إخزلاف رٌه الأصش ثئخزلاف عٛدح اٌّشاعؼخ, ٚؽغُ اٌششوخ, ٚسثؾ١خ اٌششوخ, ٚاٌشفغ 

 اٌّبٌٟ  ٌٍششوخ, ِٚؼذي ّٔٛ اٌششوخ وّزغ١شاد سلبث١خ.

 ثبنثبً : فشوض انجذث:

 إؽظبئ١بً:رٛافمبً ِغ ٘ذف اٌجؾش رُ ط١بلخ اٌفشع اٌزبٌٟ ر١ّٙذاً ٌلإخزجبس ِذٜ طؾزٗ 

"لا َىجذ أثش رو دلانخ إدصبئُخ نًغتىي الإفصبح ثبنتمبسَش انغشدَخ ػهً لًُخ 

 انششكخ"

 ساثؼبً : أهًُخ انجذث:

 الأهًُخ انؼهًُخ: .1

رزٍخض أ١ّ٘خ ٘زا اٌجؾش فٟ أٔٗ ٠ؼزجش إِزذاداً ٚإعزىّبلاً  ٌٍذساعبد اٌغبثمخ فٟ ِغبي 

اٌّب١ٌخ, ٚاٌزٟ أوذد ػٍٝ أ١ّ٘خ اٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ ٌّب رؾممٗ ِٓ رط٠ٛش ِؾزٜٛ اٌزمبس٠ش 

ِٕبفغ لأطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍف١ٓ, ؽ١ش أٔٗ ػٍٝ اٌشلُ ِٓ ٚعٛد ثؼغ اٌذساعبد 

اٌزٟ رٕبٌٚذ الافظبػ ثبٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ ثبٌج١ئخ اٌّظش٠خ إلا أٔٗ ٠لاؽع أْ ِٛػٛع 

ٝ ؽذ ػٍُ اٌجبؽضخ, ٚخبطًخ ٌذساعخ اٌجؾش ٌُ ٠ٍك الإ٘زّبَ اٌىبف ثبٌىزبثبد اٌؼشث١خ ػٍ

رٛػؼ أصش اٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ٚرمذ٠ُ د١ًٌ رطج١مٟ ػٍٟ ػ١ٕخ ِٓ 

( ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ (EGX 100اٌششوبد اٌّذسعخ ػّٓ ِؤشش 

ٚ٘زا ِب رؾبٚي اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رٕبٌٚٗ ٚثبٌزبٌٟ ٠ؼزجش ٘زا اٌجؾش إػبفخ ٌٍّىزجخ 

 اٌؼشث١خ.
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 .الأهًُخ انؼًهُخ: 2

رّضٍذ فٟ ِؼشفخ أصش اٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ ِٚب رٛفشٖ ِٓ ِؼٍِٛبد ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛلخ 

ٌٍششوخ ٚاٌزٛطً لأدٌخ رغش٠ج١خ ِٓ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ, ٚرٌه ٌّؼشفخ ِب رٛفشٖ اٌزمبس٠ش 

اٌغشد٠خ ِٓ ِؼٍِٛبد ِٚؤششاد ِٚمب١٠ظ راد ل١ّخ رغبُ٘ فٝ رم١١ُ ل١ّخ اٌششوخ , 

 غ١غ اٌششوبد ػٍٝ اٌزٛعغ فٟ الإفظبػ ثبٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ . ٚرٌه ٌزش

 خبيغبً: يُهج انجذث:

 انًُهج الإعتمشائً: -1

ِٓ خلاي الإؽلاع ػٍٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّزؼٍمخ ثّٛػٛع اٌجؾش ٌزى٠ٛٓ الإؽبس 

إٌظشٞ ٌٍجؾش, ٚاٌٛلٛف ػٍٝ ِب رٛفشٖ اٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ ِٓ ِؼٍِٛبد رٕؼىظ ػٍٝ 

خ ٌٍششوخ, ِٓ خلاي ٚػغ فشٚع اٌجؾش اٌزٟ رّضً اٌؾٍٛي اٌّجذئ١خ اٌم١ّخ اٌغٛل١

ٌّشىٍخ اٌجؾش, ٚ رؾذ٠ذ إٌّٙغ١خ اٌّلائّخ ٌٍم١بَ ثبٌذساعخ اٌزطج١م١خ اٌلاصِخ لإخزجبس 

 اٌفشٚع ٚاٌٛطٛي إٌٝ ٔزبئظ ٚرؼ١ّّبد اٌذساعخ.

 انًُهج الإعتُجبطً: -2

ٓ اٌؼ١ِّٛبد اٌزٟ رُ اٌزٛطً ٠زُ إعزٕزبط ؽمبئك عضئ١خ أخشٜ ػٓ اٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ ِ

إ١ٌٙب ِٓ إٌّٙظ الإعزمشائٟ لإعزىشبف ٚرفغ١ش ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ 

 ٚل١ّخ اٌششوخ ٚرٌه ِٓ خلاي ٔزبئظ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ.

 عبدعبً: هُكم انجذث:

 اٌمغُ الأٚي: الإؽبس إٌظشٜ ٌٍجؾش.

 اٌمغُ اٌضبٔٝ: اٌذساعخ اٌزطج١م١خ.

 إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد. اٌمغُ اٌضبٌش:
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 انمغى الأول الإطبس انُظشي نهجذث

 

 يفهىو انتمبسَش انغشدَخ: 1/1

اٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ ؽظ١ذ ثئ٘زّبَ وج١ش ِٓ الاوبد١١ّ٠ٓ ٚإٌّظ١ّٓ ٌٚزٌه رٕبٌٚذ اٌؼذ٠ذ 

 ِٓ اٌذساعبد ِفَٙٛ اٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ ِٕٚٙب ِب ٠ٍٝ:

ٌغشد٠خ ػٍٝ أٔٙب ِؾزٜٛ اٌزمبس٠ش اٌزمبس٠ش ا (Yekini et al., 2015) ػشفذ دساعخ 

 اٌغ٠ٕٛخ ثئعزضٕبء اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚالإ٠ؼبؽبد اٌّزّّخ ٌٍؾغبثبد.

ػٍٝ أٔٙب اٌزمبس٠ش اٌزٟ رٛػؼ ٚرششػ أ٘ذاف  (Sajjad, 2016)وّب ػشفزٙب دساعخ 

الإداسح, ٚٚػغ الإعزشار١غ١بد ٌزؾم١ك ٘زٖ الأ٘ذاف ِٓ خلاي رٛف١ش إؽبس ٠ّىٓ ِٓ 

ء اٌّبٌٟ ٚل١ش اٌّبٌٟ ٌٍششوخ, ٚرٛف١ش اٌّؼٍِٛبد اٌّف١ذح ٌٍّغزضّش٠ٓ خلاٌٗ رفغ١ش الأدا

اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌّشرمج١ٓ ٌفُٙ الأػّبي اٌزغبس٠خ ٌٍششوخ, ٚرؼض٠ض اٌضمخ ث١ٓ ِؼذٜ اٌزمبس٠ش 

 ِٚغزخذ١ِٙب.

(ػٍٝ أٔٙب رمبس٠ش رؾزٜٛ ػٍٝ ِؼٍِٛبد ل١ش ِب١ٌخ ٠زُ 0202وّب ػشفٙب )سشٛاْ,

اٌّب١ٌخ ثٙذف ِغبػذح ِغزخذِٟ اٌّؼٍِٛبد ِٓ  عٕت ِغ اٌزمبس٠شػشػٙب عٕت إٌٝ 

فُٙ أٚعغ لأػّبي اٌششوخ, ِٚٛلفٙب فٟ اٌغٛق, ٚإعزشار١غ١زٙب ثٙذف رمذ٠ش ل١ّخ 

 اٌششوخ ٚرم١١ُ أدائٙب.

إٌٝ أْ اٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ ٘ٝ اٌزمبس٠ش  (Mohamed et al, 2019)ٚأشبسد دساعخ 

أ٘ذاف اٌششوخ ٚإعزشار١غ١زٙب ٚوزٌه اٌزٝ رؾزٜٛ ػٍٝ ِؼٍِٛبد ٔٛػ١خ رٛػؼ 

ً رٛفش ِؼٍِٛبد و١ّخ رغطٝ وً  رفبط١ً ػٓ أداء اٌششوخ ٚاٌّخبؽش, وّب أ٠ؼب

 اٌغٛأت اٌزٝ لا رظٙش ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ.

أْ اٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ ٘ٝ عضء ِٓ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٚاٌزٟ رشًّ ػٍٝ  وتشي انجبدثخ

ائُ اٌّب١ٌخ, ٚرمش٠ش ِشالت اٌؾغبثبد, رمبس٠ش إٌضا١ِخ ِضً الإ٠ؼبؽبد اٌّزّّخ ٌٍمٛ

ٚرمش٠ش ِغٍظ الإداسح, ٚرمبس٠ش ل١ش إٌضا١ِخ إخز١بس٠خ ٚ٘ٝ وبفخ اٌزمبس٠ش الأخشٜ اٌزٟ 

٠زؼّٕٙب اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ ِضً رمش٠ش ؽٛوّخ اٌششوبد, ٚرمش٠ش الإعزذاِخ, اٌزمش٠ش 

ٖ اٌزمبس٠ش الإعزشار١غٟ, رمش٠ش رؼ١ٍمبد الإداسح, رمبس٠ش اٌّخبؽش ٚل١ش٘ب ٚرٛفش ٘ز
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سعَٛ ث١ب١ٔخ  -أشىبي ٚسعَٛ رٛػ١ؾ١خ  -ِؼٍِٛبد فٝ طٛس ِخزٍفخ فمذ رىْٛ )ٔظ١خ

ِؤششاد أداء( ٚاٌٙذف ِٕٙب رؼض٠ض ل١ّخ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٚرفغ١ش وً ِب ٠ؾ١ؾ   -

ثبٌششوخ ِٓ أؽذاس داخ١ٍخ ٚخبسع١خ ٚفشص ِٚخبؽش ِٛعخ لأطؾبة اٌّظبٌؼ 

داء اٌؾبٌٝ ٚاٌّغزمجٍٝ ٌٍششوخ ٚخفغ اٌشىٛن ٌّغبػذرُٙ فٟ رم١١ُ أداء الإداسح ٚالأ

 ٚؽبٌخ ػذَ اٌزأوذ ٌذ٠ُٙ لإرخبر اٌمشاساد. 

 أهًُخ انتمبسَش انغشدَخ: 1/2

رىّٓ أ١ّ٘خ  اٌزمبس٠شاٌغشد٠خ فٝ أٔٙب رؼزجش ِىٍّخ ٌج١بٔبد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثّب رٛفشٖ ِٓ 

 ِؼٍِٛبد راد أ١ّ٘خ ٌّزخزٜ اٌمشاس, ؽ١ش أٔٙب:

رؼذ ٚع١ٍخ ٌٕمً اٌّؼٍِٛبد ػٓ أٔشطخ اٌششوخ ٚرٛػ١ؼ ِب ٚساء أسلبَ اٌمٛائُ  -

 ((Merkley et al, 2013اٌّب١ٌخ. 

رؼذ ِظذس أعبعٟ ٌٍّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚخبطخ فٟ اٌششوبد ػب١ٌخ إٌّٛ  -

 .(Hussainey & Walker, 2011)ِٕخفؼخ اٌّخبؽشح 

ؼٍِٛبد ل١ش ِب١ٌخ رؼًّ ػٍٝ رخف١غ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٌّب رٛفشٖ ِٓ ِ -

 ػٓ أٔشطخ اٌششوخ.

اٌّؼٍِٛبد اٌّغزمج١ٍخ ثبٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ رٛفش ِؼٍِٛبد راد ل١ّخ ٌٍّغزضّش٠ٓ  -

ِّب ٠ؾغٓ ِٓ لذسح اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ رؾغ١ٓ رٛلؼبرُٙ ؽٛي إخزلافبد الأسثبػ 

 فٟ اٌّغزمجً. 

 ,Hussainey & Al Najjar) رؼزجش أداح ٘بِخ ٌلإداسح ٌٍزٛاطً ِغ اٌغٛق. -

2011). 

 .(Yekini et al, 2015) رغبُ٘ فٟ اٌؾذ ِٓ الإخزلالاد اٌّؼٍِٛبر١خ. -

 (Herath & Albarqi, 2017 ),(Khlifa &Hussainy,2016)ٚرشٜ دساعزٟ 

أْ أ١ّ٘خ اٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ إّٔب رزشوض فٟ ٔٛػ١خ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠ّىٓ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب 

 ٚاٌزٟ رزّضً فٟ:

الأصبس الإلزظبد٠خ ٚاٌج١ئ١خ  ِؼٍِٛبد ٚاػؾخ ِٚٛصٛلخ ٚشبٍِخ ػٓ -

 ٚالإعزّبػ١خ.
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ِؼٍِٛبد ػٓ الإداسح ٚؽٍّخ الأعُٙ ٚأخشٜ ػٓ اٌفشص ٚاٌّخبؽش ٚخطؾ  -

 الإداسح اٌّغزمج١ٍخ ِٚؼٍِٛبد ػٓ الأطٛي ل١ش اٌٍّّٛعخ اٌزٟ رٌٛذ داخ١ٍب.

رؾ١ٍلاد الإداسح ٌٍج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٚل١ش اٌّب١ٌخ ِٚؼٍِٛبد ػٓ اٌزشى١ً  -

اد الأداء, ٚوزٌه اٌّؤششاد اٌّزؼٍمخ ثبٌّخبؽش الإداسٞ, ٚل١بط ِؤصش

اٌّؾ١طخ ثبٌششوخ ٚاٌزؼضش اٌّبٌٟ ِغ رٛف١ش ِؼٍِٛبد راد طٍخ ثبٌظٕبػخ 

 ٚالإلزظبد ِٚؼٍِٛبد ِؾذدح ٌٍششوخ ِضً إٌّزغبد ٚا١ٌٙىً الإداسٞ. 

إٌٝ أْ اٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ رؼزجش ؽٍمخ  (Liafis et al.,2015)ٚأشبسد دساعخ   

شوخ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ, ؽ١ش أٔٙب رؾزٜٛ ػٍٝ ِغّٛػخ وج١شح ِٓ اٌٛطً ث١ٓ اٌش

اٌّؼٍِٛبد ػٓ اٌششوخ ثبلإػبفخ إٌٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ 

ٚثبٌزبٌٟ فٙٝ رمذَ ِؼٍِٛبد راد أ١ّ٘خ ػب١ٌخ ٠ؼزّذ ػ١ٍٙب اٌّغبّْ٘ٛ, وّب أٔٙب رؾمك 

 سد فؼً إ٠غبثٟ ِٓ عبٔت اٌّغزضّشْٚ.

إٌٝ أْ اٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ راد أ١ّ٘خ ‘ (Hasan & Habib,2020)وّب أشبسد دساعخ 

١ٌظ فمؾ ٌزٛط١ً ِؼٍِٛبد راد طٍخ ثبٌم١ّخ ٌٍّشبسو١ٓ فٝ اٌغٛق, ٌٚىٓ أ٠ؼبً 

 ٌّشالجخ الأٔشطخ الإداس٠خ ٚؽّب٠خ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ.

 أَىاع انتمبسَش انغشدَخ: 1/3

 ش انغُىَخ وتتًثم فً :تتؼذد انتمبسَش انغشدَخ انتً تصذسهب انششكبد ضًٍ انتمبسَ

 رمبس٠ش الإعزذاِخ . -رمبس٠ش الإداسح.                 -

 رمبس٠ش ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الإعزّبػ١خ. -اٌزمبس٠ش اٌج١ئ١خ                 -

 اٌزمبس٠ش الإعزشار١غ١خ. -رمبس٠ش اٌؾٛوّخ.                              -

 .(Brian, 2013)رمبس٠ش ػٓ اٌّخبؽش. -
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 انمغى انثبًَ: انذساعخ انتطجُمُخ

 أولاً: يجتًغ انذساعخ وػُُخ انذساعخ:

٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ 

, ٚرُ إخز١بس ػ١ٕخ (EGX 100)اٌّظش٠خ ٚاٌزٟ ٠زُ رذاٚي أعّٙٙب فٟ ػّٓ ِؤشش

ِٓ لطبػبد ِزؼذدح   0202 ؽزٟ 0201اٌذساعخ ِٓ ِغزّغ اٌذساعخ خلاي اٌفزشح ِٓ 

 ٚلبِذ اٌجبؽضخ ثئخز١بس ػ١ٕخ اٌذساعخ فٟ ػٛء اٌّؾذداد اٌزب١ٌخ:

أْ رىْٛ اٌششوبد اٌّخزبسح ِٓ اٌششوبد إٌبشطخ خلاي فزشح اٌذساعخ  -0

اٌزٟ أٔشأرٗ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ فٟ ػبَ  (EGX100)ِٚذسعخ ػّٓ ِؤشش

0223.َ 

د ثئٔزظبَ ٚأْ رزٛافش ف١ٙب أْ رزٛافش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ػٓ اٌششوب -0

ً ٌششٚؽ رطج١ك إٌّبرط اٌّخزٍفخ  ث١بٔبد وبف١خ ٌؾغبة ِزغ١شاد اٌذساعخ  ٚفمب

 ٌم١بط اٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ.

ٚألا رىْٛ لذ رؼشػذ ٘زٖ اٌششوبد ٌٍشطت أٚ اٌزٛلف أٚ ؽذس ثٙب   -5

اعخ  ٔظشاً إعشاءاد ل١ش ػبد٠خ وبلإٔذِبط أٚرغضئخ الأعُٙ خلاي فزشح اٌذس

 ٌزأص١ش رٌه ػٍٝ ِزغ١شاد اٌذساعخ.

رغزجؼذ اٌششوبد اٌزٟ رؼذ رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ثؼٍّخ ثخلاف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ  -1

 )اٌغ١ٕخ اٌّظشٜ(

ٚلألشاع إعشاء اٌذساعخ اٌزطج١م١خ لذ أعفش رطج١ك اٌّؾذداد اٌغبثمخ ػٓ إخز١بس ػ١ٕخ 

 ( ششوخ  ٌزّضً ػ١ٕخ اٌذساعخ.01ِٓ )

  



 
 قية على سوق الأوراق المالية المصريدراسة تطبي قياس أثر مستوى الإفصاح بالتق ارير السردية على قيمة الشركة

 يمو يب دمحأ  حل ص باهيم د/

 0202 اٌضبٟٔاٌغضء  اٌضبٟٔاٌّغٍذ اٌؾبدٞ ػشش                                                 اٌؼذد 

0532 

 

 

 (1جذول سلى)

 ىصَغ انمطبػٍ نششكبد انؼُُخانت

 و انمطبع الإلتصبدٌ ػذد انششكبد انؼُُخ ػذد انًشبهذاد

 1 انتشُُذ ويىاد انجُبء 1 5

 2 يُتجبد يُضنُخ وشخصُخ 1 5

 3 غبوص وثتشول 1 5

 4 كًُبوَبد 1 5

 5 عُبدخ وتشفُه 1 5

 6 يىاسد أعبعُخ 1 5

 7 تكُىنىجُب 1 5

 8 أغزَخ ويششوثبد 2 11

 9 انجُىن 3 15

 11 خذيبد يبنُخ ثئعتثُبء انجُىن 3 15

 11 إتصبلاد 3 15

 12 ػمبساد 3 15

 13 خذيبد ويُتجبد صُبػخ انغُبساد 3 15

 الإجًبنٍ 24 121

 ثبَُبً: يصبدس انذصىل ػهٍ انجُبَبد:

 إػزّذد اٌجبؽضخ فٟ عّغ اٌج١بٔبد اٌخبطخ ثبٌذساعخ اٌزطج١م١خ ػٍٝ:

اٌّٛالححغ اٌشعحح١ّخ ٌٍشححشوبد, ِٚٛلححغ ِجبشححش, ِٚٛلححغ اٌجٛسطححخ اٌّظححش٠خ, ٚثؼححغ  -

 اٌّٛالغ الأخشٜ اٌّزخظظخ فٟ ٔشش اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ػجش شجىخ الإٔزشٔذ.

شححشوخ ِظححش ٌٕشححش اٌّؼٍِٛححبد لإعححزىّبي اٌج١بٔححبد ل١ححش اٌّزبؽححخ ػٍححٝ ِؾشوححبد  -

 اٌجؾش اٌغبثمخ خلاي فزشح اٌذساعخ.
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 ثبنثبً: فشوض انذساعخ:

رٛافمححبً ِححغ أ٘ححذاف اٌجؾححش رححُ طحح١بلخ اٌفححشع اٌزححبٌٟ ر١ّٙححذاً ٌلإخزجححبس ِححذٜ طححؾزٗ 

 إؽظبئ١بً: 

انغةشدَخ ػهةً لًُةخ لا َىجذ أثش رو دلانةخ إدصةبئُخ نًغةتىي الإفصةبح ثبنتمةبسَش 

 انششكخ.

 

 ساثؼبً: يتغُشاد انذساعخ وأعبنُت لُبعهب:

 انًتغُش انًغتمم: انتمبسَش انغشدَخ: 4/1

رؼزّححذ اٌذساعححخ ٌم١ححبط ِغححزٜٛ الإفظححبػ ثبٌزمححبس٠ش اٌغححشد٠خ ِححٓ خححلاي ثٕححبء ِؤشححش  -

ثٕحذ  فحٟ عحجؼخ ِغّٛػحبد, إعحزٕبداً ػٍحٝ اٌّحذخً اٌضٕحبئٟ ل١حش  12ٌلإفظبػ  ِىْٛ ِٓ

اٌزٜ ٠ؼبًِ ع١ّغ اٌؼٕبطش ثأ١ّ٘خ ِزغحب٠ٚخ   (Dichotomous Approach)اٌّشعؼ

( إرا أفظحؾذ ٠ٚ0ؼطٝ ٔزبئظ دل١مخ ػٓ ل١شح ِٓ اٌّمب١٠ظ الأخشٜ, ؽ١حش ٠شحبسثشلُ )

اٌششوخ ػٓ اٌؼٕظش اٌّٛعٛد ثبٌّؤشش, ٚثشلُ )طفش( إرا ٌحُ رفظحؼ ػٕحٗ, ٠ٚحزُ رغ١ّحغ 

ػٍحٝ إعّحبٌٟ ػحذد ػٕبطحش  ػذد اٌؼٕبطش اٌزٟ رحُ الإفظحبػ ػٕٙحب ٌىحً شحشوخ ِمغحِٛخ

اٌّؤشش, صُ رؾغحت إٌغحجخ اٌّئ٠ٛحخ ٌّغحزٜٛ الإفظحبػ اٌغحشدٞ ٌىحً شحشوخ ٠ٚحزُ ل١حبط 

 ِغزٜٛ الإفظبػ ثبٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

ِغزٜٛ الإفظبػ ثبٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ )ل١ّخ اٌّؤشش( = 
ػذد اٌؼٕبطش اٌزٟ رُ الافظبػ ػٕٙب

إعّبٌٟ ػٕبطش اٌّؤشش
 

وٍّب إلزشثذ ل١ّخ اٌّؤشش ِحٓ ٚاؽحذ دي رٌحه ػٍحٝ أْ ِؼظحُ اٌّؼٍِٛحبد رحُ الإفظحبػ ٚ

ػٕٙححب ٚوٍّححب إلزشثححذ ل١ّححخ اٌّؤشححش ِححٓ طححفش دي رٌححه ػٍححٝ ػححؼف ِغححزٜٛ الإفظححبػ 

 اٌغشدٞ ثبٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ.
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 (2جذول سلى )

 يجًىػبد انًؤشش انًمتشح نمُبط يغتىي الإفصبح ثبنتمبسَش انغشدَخ

 ػذد انجُىد انًؤشش يجًىػبد  و

 7 يؼهىيبد أعبعُخ ػٍ انششكخ 1

 12 انذىكًخ 2

 11 الاعتشاتُجُخ 3

 12 انًؼهىيبد انًغتمجهُخ 4

 6 انًغئىنُخ انجُئُخ 5

 14 انًغئىنُخ الإجتًبػُخ 6

 9 انًخبطش 7

 وَىضخ انجذول انتبنً َغجخ الإفصبح ثبنتمبسَش انغشدَخ نؼُُخ انذساعخ وفمبً نكم لطبع

 (3جذول سلى )

 َغجخ الإفصبح ثبنتمبسَش انغشدَخ نؼُُخ انذساعخ

 انمطبع يؤشش انتمبسَش انغشَخ

 انتشُُذ ويىاد انجُبء 88%

 خذيبد يبنُخ ثبعتثُبء انجُىن 64%

 يُضنُخيُتجبد  84%

 اتصبلاد 54%

 عُبدخ وتشفُه 58%

 انؼمبساد 59%

 غبص وثتشول 72%

 ثُىن 63%

 يىاسد أعبعُخ  54%

 خذيبد ويُتجبد صُبػخ انغُبساد 58%

 تكُىنىجُب 55%

 أغزَخ ويششوثبد 64%

 كًُبوَبد 79%

 يتىعط انًؤشش 66%
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 انًتغُش انتبثغ:لًُخ انششكخ: 4/2

ٚ٘ححزا اٌّؤشححش ٠غححزخذَ ٌم١ححبط الأداء  Tobin’s Qرححُ ل١بعححٙب ثئعححزخذاَ ِؤشححش 

اٌغححٛلٟ ٌٍشححشوخ )ل١ّححخ اٌشححشوخ( دلأٔٙححب رمححذَ رمححذ٠ش ٌم١ّححخ الأطححٛي اٌغ١ححش اٌٍّّٛعححخ 

الإؽزىبس٠خ, شٙشح اٌّؾً, ِحذٜ عحٛدح الإداسح, فحشص إٌّحٛ, ٠ٚؼزّحذ  ٌٍششوخ ِضً اٌمٛح

٘ححزا اٌّم١ححبط ػٍححٝ ٔغححجخ اٌم١ّححخ اٌغححٛل١خ ٌؾمححٛق اٌٍّى١ححخ ِؼححبفبً إ١ٌٙححب اٌم١ّححخ اٌذفزش٠ححخ 

ٌٍذ٠ْٛ إٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ لإعّبٌٟ الأطٛي فئرا لٍذ ل١ّخ الأطٛي ػٓ اٌم١ّحخ اٌغحٛل١خ 

 زضّبساد اٌششوخ ٚرمبط وب٢رٟ:وبْ رٌه ِؤششاً لإسرفبع اٌؼبئذ ػٍٝ إع

Tobin’s Q  إجًبنٍ الأصىل÷ = انمًُخ انغىلُخ نهًهكُخ + إجًبنٍ الإنتضايبد 

عحؼش اٌغحُٙ فحٟ اٌغحٛق فحٟ × اٌم١ّخ اٌغحٛل١خ ٌٍٍّى١حخ = ػحذد الأعحُٙ اٌؼبد٠حخ اٌّزذاٌٚحخ 

 ربس٠خ ٔشش اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

ٝ ص٠حبدح اٌم١ّحخ اٌغحٛل١خ ٚوٍّب صادد ل١ّخ ٔبرظ إٌّٛرط ػٓ اٌشلُ ٚاؽذ دي رٌه ػٍح

ٌٍششوخ ػٓ ل١ّزٙحب اٌذفزش٠حخ وّؤشحش ػحٓ رؾغح١ٓ ل١ّحخ اٌشحشوخ أٞ رؼىحظ الأداء اٌغ١حذ 

(, ِٚؤشحش ػٍحٝ إسرفحبع اٌؼبئحذ ػٍحٝ 0202(, )فش٠حذ, 0200ٚاٌشثؾ١خ اٌؼب١ٌخ.)إٌؼ١ّٝ,

الإعحححزضّبس, ٚٚعحححٛد فحححشص أفؼحححً ٌٍّٕحححٛ فحححٟ اٌّغحححزمجً, ِٚؤشحححش ػٍحححٝ ص٠حححبدح ل١ّحححخ 

 .(Florio&Leoni,2017)( , 0202اٌششوخ.)لبٌٝ ,

 انًتغُشاد انشلبثُخ: 4/3

رشًّ اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ثؼغ اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٌٚىٕٙب لا 

رذخً فٟ ٔطبق اٌذساعخ ِؾً اٌجؾش, ٚرُ إػبفزٙب ِٓ أعً ػجؾ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش 

وخ, سثؾ١خ اٌششوخ, اٌّغزمً ٚاٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ, ِٚٓ أُ٘ ٘زٖ اٌّزغ١شاد )ؽغُ اٌشش

 عٛدح اٌّشاعؼخ, دسعخ اٌشفغ اٌّبٌٟ, ِؼذي إٌّٛ(.
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 (3جذول سلى )

 يتغُشاد انذساعخ وطشق لُبعهب

 يصذس انجُبَبد طشَمخ انمُبط انًتغُشاد

 ثبَُبً: انًتغُش انًغتمم:

 انتمبسَش انغشدَخ

رمبط ثٕغجخ الإفظبػ ػٓ ػٕبطحش اٌزمحبس٠ش 

اٌغحححشد٠خ ثبٌزمحححبس٠ش اٌغححح٠ٕٛخ ٚفمحححبً ٌٍّؤشحححش 

اٌّمزححشػ )ػححذد اٌؼٕبطححش اٌزححٟ رححُ الإفظححبػ 

ػٕٙحححححب ٌٍشحححححشوخ إٌحححححٝ إعّحححححبٌٟ ػٕبطحححححش 

 ٌٍششوخ. (i) فٟ اٌغٕخ (t)اٌّؤشش.

اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ, رمبس٠شالإعزذاِخ, 

رمبس٠ش ِغٍظ الإداسح,الإ٠ؼحبؽبد 

اٌّب١ٌحححخ, رمححححبس٠ش اٌّزّّحححخ ٌٍمحححٛائُ 

 .ؽٛوّخ اٌششوبد

 ثبَُبً: انًتغُش انتبثغ

 Tobin’s Qرمبط ثّؤشش  لًُخ انششكخ
اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ , أعحؼبس الأعحُٙ ِحٓ 

 إفظبؽبد اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ

 ثبنثبً: انًتغُشاد انشلبثُخ:

 دجى انششكخ
اٌٍٛلححبس٠زُ اٌطج١ؼححٟ لإعّححبٌٟ الأطححٛي فححٟ 

 ٔٙب٠خ اٌؼبَ

 اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

 سثذُخ انششكخ
طحححبفٝ اٌحححشثؼ اٌؼحححبَ لجحححً ٌؼحححشائت ػٍحححٝ 

 إعّبٌٟ الأطٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ

 دسجخ انشفغ انًبنٍ
إعّححبٌٟ الإٌزضاِححبد ػٍححٝ إعّححبٌٟ الأطححٛي 

 فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ

 يؼذل انًُى

طححبفٝ اٌّج١ؼححبد فححٟ اٌفزححشح اٌؾب١ٌححخ ٔححبلض 

طبفٟ ِج١ؼحبد اٌفزحشح اٌغحبثمخ ػٍحٝ طحبفٝ 

 ِج١ؼبد اٌفزشح اٌغبثمخ.

 دجى يكتت انًشاجؼخ

( إرا وحبْ 0ٚ٘ٛ ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٠أخز اٌم١ّحخ )

ٚاٌم١ّحخ Big4ِٓ ِىبرت اٌّشاعؼخ اٌىج١حشح 

 طفش إرا وبْ ِٓ ل١ش ٘زٖ اٌّىبرت.
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 خبيغبً:الأعبنُت الإدصبئُخ انًغتخذيخ فً انذساعخ:

إػزّححذد اٌجبؽضححخ ػٍححٝ ِغّٛػححخ ِححٓ الأعححب١ٌت الإؽظححبئ١خ ثئعححزخذاَ اٌجشٔححبِظ 

 ٚ٘ٝ وب٢رٟ:SPSS.23 الإؽظبئٟ

 ٍالإدصةبء انىصةفDescriptive Statistic  : ٝٚ٘حٝ رٍحه الأعحب١ٌت اٌزحٟ رؼٕح

ً ٚرزؼححّٓ ٚطححف إػطححبء ِؼٍِٛححبد ػححٓ خظححبئض اٌج١بٔححبد اٌذاخٍححخ فححٟ اٌزؾ١ٍحح

ٌّزغ١حححشاد اٌذساعحححخ اٌزبثؼحححخ ٚاٌّغحححزمٍخ ٚاٌشلبث١حححخ, ػحححٓ ؽش٠حححك ِمحححب١٠ظ إٌضػحححخ 

, (Mean)اٌّشوض٠ححخ ٚاٌّزّضٍححخ فححٟ اٌّزٛعححطبد اٌؾغححبث١خ ِٕٚٙححب اٌٛعححؾ اٌؾغححبثٟ

(, ٚوزٌه رحُ إعحزخذاَ ِمحب١٠ظ (Maximumٚأػٍٝ ل١ّخ (Minimum)ٚألً ل١ّخ

 .Std)ؼ١ححححبسٞ ِضححححً ٚالإٔؾححححشاف اٌّ  Measurs Dispersionاٌزشححححزذ

Deviation).ثٙذف رؾذ٠ذ إٔؾشافبد اٌج١بٔبد ػٓ اٌم١ّخ اٌّزٛعطخ ٌٙب , 

  إختجةةبسKolmogorov-Smirnovوإختجةةبس ,Shapiro-Wilk ٌٍٓزؾم١ححك ِحح :

 . Normal Distributionِذٜ إلزشاة ث١بٔبد اٌذساعخ ِٓ رٛص٠ؼٙب اٌطج١ؼٟ

  إختجةةبسDurbin Watson Test:  ٌفؾححض ِححذٜ ٚعححٛد ِشححىٍخ الإسرجححبؽ

 فٟ ّٔبرط اٌذساعخ. Autocorrelation Testاٌزارٟ

  ٍَإختجةةةةةةبس يؼبيةةةةةةم ت ةةةةةةخى انتجةةةةةةب(VIF)Variance Inflation 

Factor ثئعزخذاَ ِم١بط:Collinearity  ٌٍزأوذ ِٓ ػذَ ٚعحٛد ِشحىٍخ الإصدٚاط

 .Multicollinearity Testاٌخطٝ 

  ًَةةىرا الاَذةةذاس انخطةةٍ انًتؼةةذد(Multiple Regression) ٠غححزخذَ ٌزمححذ٠ش :

اٌؼلالبد ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ثٙذف اٌٛطٛي ٌم١حبط أصحش اٌزمحبس٠ش اٌغحشد٠خ ػٍحٝ 

 ل١ّخ اٌششوخ فٝ ظً اٌّزغ١شاد اٌشلب٠خ.
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 عبدعبً: انتذهُم انىصفً نجُبَبد انذساعخ: 

 الإدصبء انىصفً نًتغُشاد انذساعخ انًتصهخ: 6/1

 (4جذول سلى )

 الإدصبء انىصفٍ نهًتغُشاد انًتصهخ

 
انتمبسَش 

 انغشدَخ
 لًُخ انششكخ

دجى 

 انششكخ
 يؼذل انًُى انشفغ انًبنٍ

سثذُخ 

 انششكخ

Mean .6258 3.1073 9.8678 50.4399 6.2917 .3097 

N 120 120 120 120 120 120 

Std. 

Deviation 
.15244 13.20584 .72127 206.81538 50.82357 1.22238 

Minimum .30 1.20552 8.19 .29 -5.21 -.22 

Maximum .91 .33 11.53 1,240.17 549.42 10.83 

 ( إنً أٌ:4َشُش انجذول انغبثك سلى )

ثٍغ اٌّزٛعؾ اٌّزٛعؾ اٌؾغحبثٟ ٌلإفظحبػ ثبٌزمحبس٠ش اٌغحشد٠خ وّزغ١حش ِغحزمً أعبعحٟ  -

( أْ ألحً ل١ّحخ ٌّؤشحش 2.03ػٕذ إٔؾشاف ِؼ١حبسٞ ػحٓ ٘حزا اٌّزٛعحؾ ) )٠2.20جٍغ )

 (.2.30(ٚأْ أوجش ل١ّخ رجٍغ  )2.52الإفظبػ ثبٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ رجٍغ)

( ٚوبٔحذ 05.0اف ِؼ١حبسٞ)ثحئٔؾش  )5.0أْ اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌم١ّخ اٌششوخ لحذسٖ ) -

( ِّب ٠ش١ش إٌٝ ٚعٛد رجحب٠ٓ ثح١ٓ اٌشحشوبد 2.55( ٚألً ل١ّخ )05.333أػٍٝ ل١ّخ )

ِٓ ؽ١حش اٌم١ّحخ اٌغحٛل١خ ٚ٘حزا لحذ ٠ؼحٛد لإخحزلاف أعحؼبس أعحُٙ اٌشحشوبد فحٟ عحٛق 

 الأٚساق اٌّب١ٌخ.
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( ٚأْ 022.20(ػٕحذ إٔؾحشاف ِؼ١حبسٞ) 32.1(ثٍغ اٌّزٛعؾ اٌؾغحبثٟ ٌٍشفحغ اٌّحبٌٟ  -

د ٚ٘حزا ِؤشحش ٚاػحؼ ػٍحٝ إخحزلاف )0.01(د ٚأْ أوجحش ل١ّحخ )2.03(ألً ل١ّحخ رجٍحغ

 ع١بعبد اٌز٠ًّٛ ؽ١ش إػزّذد ثؼغ اٌششوبد ػٍٝ اٌذ٠ٓ فٟ ر٠ًّٛ أطٌٛٙب.

ػٕحححذ إٔؾحححشاف ِؼ١حححبسٞ ) 2.03(ثٍحححغ اٌّزٛعحححؾ اٌؾغحححبثٟ ٌّؼحححذي إٌّحححٛ ٌٍشحححشوبد  -

( ِّححب 313.10( ٚأػٍححٝ ل١ّححخ )3.00-(د ٚألححً ل١ّححخ ٌّؼححذي إٌّححٛ لححذس٘ب )32.20)

٠ش١ش إٌٝ أْ عّؼذ ششوبد اٌؼ١ٕخ ث١ٓ ششوبد راد ِؼً ّٔٛ ِشرفحغ ٚشحشوبد راد 

 ِؼذي ّٔٛ.

( 2.10( ػٕحذ إٔؾحشاف ِؼ١حبسٞ لحذسٖ )3.22ثٍغ اٌّزٛعحؾ اٌؾغحبثٟ ٌؾغحُ اٌشحشوخ ) -

ِّب ٠ش١ش إٌٝ أْ عّؼذ ششوبد اٌؼ١ٕخ ث١ٓ ششوبد وج١حشح اٌؾغحُ ؽ١حش وبٔحذ أػٍحٝ 

( ٚششوبد طغ١شح اٌؾغُ  ؽ١ش وبٔحذ ألحً 00.35) ٔغجخ ٌٛلبسر١ُ ؽج١ؼٟ ٌلأطٛي

 (.2.03ٔغجخ ٌٍٛلبسر١ُ الأطٛي )

( ػٕححذ إٔؾححشاف ِؼ١ححبسٞ ػححٓ ٘ححزا 2.52ثٍححغ اٌّزٛعححؾ اٌؾغححبثٟ ٌشثؾ١ححخ اٌشححشوخ ) -

( ٚأوجحش 2.00-د ؽ١ش ألً ٔغحجخ سثؾ١حخ رىحْٛ ٔغحجخ عحبٌجخ ))0.00(اٌّزٛعؾ ٠جٍغ 

جححش ِؤشححش ٚاػححؼ ػٍححٝ (, ٚ٘ححزا ٠ؼز02.25ِححٓ وححً اٌّشححب٘ذاد رجٍححغ) ٔغححجخ سثؾ١ححخ

إخححزلاف وفححبءح اٌشححشوبد فححٟ إعححزغلاي الأطححٛي ٚاٌّححٛاسد اٌّزبؽححخ ٌز١ٌٛححذ الأسثححبػ 

 اٌغ٠ٕٛخ.
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 الإدصبء انىصفٍ نهًتغُشاد انًُفصهخ: 6/2

 (5جذول سلى )

 الإدصبء انىصفٍ نهًتغُشاد انًُفصهخ

Binomial Test 

 Category N 
Observed 

Prop. 

Test 

Prop. 

Exact Sig. 

(2-tailed) 

جىدح 

 انًشاجؼخ

Group 1 

 يٍ الأسثؼخ انكجبس
1.00 90 .75 .50 

.000 
Group 2 

نُظ يٍ الأسثؼخ 

 انكجبس

.00 30 .25  

Total  120 1.00   

اٌزححٟ رزححٌٟٛ ِشاعؼححخ ؽ١ححش ٠جحح١ٓ اٌغححذٚي اٌغححبثك أْ ػححذد اٌّشححب٘ذاد ِححٓ اٌشححشوبد 

 ٠32جٍحغ ػحذد٘ب  Big 4لٛائّٙب اٌّب١ٌخ ِىبرحت اٌّشاعؼحخ اٌزحٟ رؼحذ ِحٓ الأسثؼحخ اٌىجحبس 

% د ٚأْ ثحبلٟ اٌّشحب٘ذاد اٌزحٟ رمحَٛ 13ِشب٘ذح ثٕغجخ لحذس٘ب  002ِشب٘ذح ِٓ أطً 

ِٓ ِىبرت اٌّشاعؼخ دْٚ اٌّىبرجخ الأسثؼحخ اٌىجحبس ٠جٍحغ ػحذدُ٘ اٌّب١ٌخ  ثّشاعؼخ لٛائّٙب

 % ِٓ إعّبٌٟ ػذد اٌّشب٘ذاد.03ِشب٘ذح ثٕغجخ  52

 عبثؼبً: َتبئج إختجبس انفشض انشئُغٍ نهجذث:

"لا َىجةةذ أثةةش رو دلانةةخ إدصةةبئُخ نًغةةتىي الإفصةةبح ثبنتمةةبسَش انغةةشدَخ ػهةةً لًُةةخ 

 انششكخ"
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 ٟ:ٚلإخزجبس طؾخ ٘زا اٌفشع ٠زُ ا٢ر 

 إختجبس يؼُىَخ جىدح تىفُك ًَىرا انذساعخ:  -1

ٌّٕحٛرط الأؾحذاس  ANOVA( الإؽظبئٟ رؾ١ًٍ اٌزجحب٠ٓ ٠ٚFغزخذَ ٌزٌه اخزجبس )

 ٌٍؾىُ ػٍٟ عٛدح اٌزٛف١ك أٚ ؽغٓ اٌّلائّخ ٌٍّٕٛرط.

 (6جذول سلى )

 تذهُم انتجبٍَ نًُىرا الاَذذاس

ANOVA
a

 

Model 
Sum of 

Squares 
Df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 14341.267 6 2390.211 42.126 .000 

Residual 6411.642 113 56.740   

Total 20752.908 119    

( 10.00(( الإؽظحبئ١خ رجٍحغF( ٠زؼحؼ أْ ل١ّحخ )2(ِٓ خلاي اٌغذٚي اٌغبثك سلحُ 

( ِّحب ٠ٛػحؼ ِلائّحخ إٌّحٛرط 2.23( ألحً ِحٓ ِغحزٛٞ )2.222ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛحخ )

وىً ٌذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌفشع اٌضبٌش اٌزٟ رزؼّٓ اٌزمحبس٠ش اٌغحشد٠خ ٚل١ّحخ 

 ػٕذ الأخز ثبٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ  فٟ اٌؾغجبْ.QTobin’sاٌششوخ ثذلاٌخ ِؤشش

 َذذاس نهفشض: إختجبس انمذسح انتفغُشَخ نًُىرا الإ -2

( إٌحٝ ِغحزٛٞ رفغح١ش اٌّزغ١حش اٌّغحزمً اٌزمحبس٠ش 1ؽ١ش ٠ش١ش اٌغحذٚي اٌزحبٌٝ سلحُ )

اٌغححشد٠خ ٌٍّزغ١ححش اٌزححبثغ ل١ّححخ اٌشححشوخ فححٝ ظححً اٌّزغ١ححشاد اٌشلبث١ححخ اٌّزّضٍححخ فححٟ )ؽغححُ 

 اٌششوخ, سثؾ١خ اٌششوخ, عٛدح اٌّشاعؼخ, ِؼذي اٌشفغ اٌّبٌٟ, ِؼذي ّٔٛ اٌششوخ(.
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 (1عذٚي سلُ )

 إختجبس انمذسح انتفغُشَخ نهًتغُشاد

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .831 .691 .675 7.53261 

( ٠ٚؼٕحححٟ أْ اٌّزغ١حححش اٌّغحححزمً اٌزمحححبس٠ش 2.230)( رجٍحححغ ٠R2زؼحححؼ أْ ل١ّحححخ )

%ِٓ اٌزغ١ش اٌىٍٝ فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌحزٞ 23اٌغشد٠خ فٟ ظً اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ٠فغش

ٚثبلٟ إٌغجخ لذ رشعغ إٌٝ ػٛاًِ أخشٞ   ٠Tobins Qّضً ل١ّخ اٌششوخ ِمبعخ ثّؤشش

بْ ِحٓ اٌّفزحشع ِٕٙب اٌخطأ اٌؼشٛائٟد أٚ سثّب ٌؼذَ إدساط ِزغ١شاد ِغحزمٍخ أخحشٜ وح

 إدساعٙب ػّٓ إٌّٛرط, أٚ لإخزلاف ّٔٛرط الإٔؾذاس ػٓ إٌّٛرط اٌخطٝ.

 إختجبس يؼُىَخ انًتغُش انًغتمم: -3

 ( ٔز١غخ الإخزجبس الإؽظبئٟ ٌّٕٛرط الإٔؾذاس اٌّزؼذد ٠ٚ2ٛػؼ اٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ )

 (8جذول سلى )

 ًَىرا الإَذذاس انخطً انًتؼذد 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

B (Constant) 3.277 11.680  .281 .780 

X1 726. 351. 019. 4.737 1.663 انتمبسَش انغشدَخ 

X2 219. 1.235 086. 2.107 2.603 جىدح انًشاجؼخ 

X3 748. 322. 022. 1.248 402. دجى انششكخ 

X4 000. 14.619 857. 634. 9.263 سثذُخ انششكخ 

X5 ٍ948. 065. 003. 003. 000. انشفغ انًبن 

X6 930. 089. 005. 014. 001. يؼذل انًُى 
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( اٌزٟ ِٓ خلاٌٙب ٠ّىٓ إخزجحبس أصحش ِغحزٜٛ T( إٌٝ ل١ّخ )٠2ش١ش اٌغذٚي اٌغبثك سلُ )

الإفظبػ ثبٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ فٝ ظً ٚعٛد وً ِزغ١حش سلحبثٟ ِٕفظحً 

اٌشلبث١ححخ راد أصححش ِؼٕححٛٞ  ثذلاٌححخ ِغححزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛححخ, ؽ١ححش ٠زؼححؼ أْ ثؼححغ اٌّزغ١ححشاد

ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ ٚل١ّخ اٌششوخ ٚ٘ٛ اٌّزغ١ش اٌشلحبثٟ اٌّزؼٍحك ثشثؾ١حخ 

(  T( ٚل١ّحححححخ)2.23( ألحححححً ِحححححٓ ِغحححححزٛٞ )00.اٌشحححححشوخ ػٕحححححذ ِغحححححزٛٞ ِؼ٠ٕٛحححححخ )

(د وّب إرؼؼ أْ ٕ٘بن ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ١ٌغحذ رٚ أصحش ِؼٕحٛٞ 14.619لذس٘ب)

مبس٠ش اٌغشد٠خ ٚل١ّخ اٌشحشوخ, ٚرزّضحً فحٟ اٌّزغ١حش اٌشلحبثٟ اٌّزؼٍحك ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌز

( ػٕحذ ل١ّحخ 2.23( أوجحش ِحٓ ِغحزٛٞ ِؼ٠ٕٛحخ)2.1ثؾغُ اٌششوخ ػٕحذ ِغحزٜٛ ِؼ٠ٕٛحخ)

((T ( 2.3( ٚ اٌّزغ١حش اٌّزؼٍحك ثحبٌشفغ اٌّحبٌٟ ػحٓ ِغحزٛٞ ِؼ٠ٕٛحخ ٠جٍحغ )500لذس٘ب )

( د ٚوححزٌه اٌّزغ١ححش 2.223رجٍححغ  ) (T)( ػٕححذ ل١ّححخ 2.23أوجححش ِححٓ ِغححزٛٞ ِؼ٠ٕٛححخ)

( 2.23( أوجححش ِححٓ ِغححزٛٞ )2.0اٌشلححبثٟ عححٛدح اٌّشاعؼححخ ػٕححذ ِغححزٛٞ ِؼ٠ٕٛححخ ٠جٍححغ )

( أوجحش 2.3( ٚ وزٌه ِؼذي إٌّٛ ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ ٠جٍغ )1.23رجٍغ ) (T)ٚػٕذ ل١ّخ 

 .(.223رجٍغ ) (T)( ٚػٕذ ل١ّخ 2.23ِٓ ِغزٛٞ )

لإؽظبئٟ اٌجذ٠ً ثٛعذ أصش رٚ دلاٌخ ٚثٕبء ػٍٝ ِب عجك ػشػخ ٠زُ لجٛي اٌفشع ا      

إؽظبئ١خ ٌٍزمبس٠ش اٌغشد٠خ  ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ فٝ ظً ٚعٛد ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ 

اٌّزّضً فٟ ٚسثؾ١خ اٌششوخ, ٚلا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ ِؼٕٛٞ ٌٍّزغ١شاد اٌشلبث١خ 

 الأخشٜ اٌّزّضٍخ فٟ ؽغُ اٌششوخ, ِؼذي اٌشفغ اٌّبٌٟ , ِٚؼذي ّٔٛ اٌششوخ ,ٚعٛدح

                             اٌّشاعؼخ, ػٍٝ اٌؼلالخ ِؾً اٌذساعخ.

 انُتبئج وانتىصُبد:

 أولاً : انُتبئج: 

ظٙشد اٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ ٌزٍج١خ إؽز١بعبد أطحؾبة اٌّظحبٌؼ اٌّخزٍفح١ٓ, ٚرٌحه  -0

ِؼٍِٛحححبرٟ ٠شحححًّ ع١ّحححغ أٔشحححطخ اٌشحححشوخ اٌذاخ١ٍحححخ ٌّحححب رحححٛفشٖ ِحححٓ ِؾزحححٜٛ 

ٚاٌخبسع١حححخ ؽ١حححش أٔٙحححب رشحححًّ ػٍحححٝ ِؼٍِٛحححبد ػحححٓ اٌّغحححبّ٘بد الإعزّبػ١حححخ 



 
 قية على سوق الأوراق المالية المصريدراسة تطبي قياس أثر مستوى الإفصاح بالتق ارير السردية على قيمة الشركة

 يمو يب دمحأ  حل ص باهيم د/

 0202 اٌضبٟٔاٌغضء  اٌضبٟٔاٌّغٍذ اٌؾبدٞ ػشش                                                 اٌؼذد 

0512 

 

 

ٚاٌج١ئ١ححخ ٚالإلزظححبد٠خ ٚاٌؾٛو١ّححخ, ِٚؤشححشاد ػححٓ الأداء اٌؾححبٌٟ ٚاٌّغححزمجٍٟ, 

وّحححب رشحححًّ ػٍحححٝ ِؼٍِٛحححبد ػحححٓ إعحححزشار١غ١خ اٌشحححشوخ ٚخططٙحححب اٌّغحححزمج١ٍخ 

ٌّؾزٍّحححخ ٚو١ف١حححخ إداسرٙحححب, ٚالأطحححٛي ل١حححش ٚاٌفحححشص اٌّزبؽحححخ, ٚاٌّخحححبؽش ا

 اٌٍّّٛعخ ثئػزجبس٘ب ِٓ أُ٘ أعب١ٌت خٍك اٌم١ّخ.

رغبػذ اٌزمحبس٠ش اٌغحشد٠خ فحٟ ِؼبٌغحخ أٚعحٗ اٌمظحٛس اٌّزؼٍمحخ ثبٌزمحبس٠ش اٌّب١ٌحخ  -0

ٌّب رمذِٗ ِٓ رفغ١شاد ٌّؾزحٜٛ اٌمحٛائُ اٌّب١ٌحخ ِٚحب رحٛفشٖ ِحٓ ِؼٍِٛحبد ل١حش 

ٌّزؼٍمحخ ثبٌشحشوخ ٚرحٛف١ش طحٛسح وبٍِحخ ِب١ٌخ رغبُ٘ فحٟ رفغح١ش ع١ّحغ الأِحٛس ا

ػححٓ الأداء ٚاٌّشوححض اٌّححبٌٟ ِّححب ٠زشرححت ػ١ٍححخ رخفحح١غ ػححذَ رّبصححً اٌّؼٍِٛححبد 

 ٚاٌؾذ ِٓ ؽبٌخ ػذَ اٌزأوذ اٌّؾ١طخ ثج١ئخ الأػّبي.

الإؽظحبئٟ إٌحٝ ٚعحٛد أصحش رٚ دلاٌحخ إؽظحبئ١خ ٌٍزمحبس٠ش  اٌزؾ١ٍحً ٔزحبئظ رشح١ش -5

ثئخزلاف سثؾ١خ اٌششوخ وّزغ١ش اٌغشد٠خ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ٠ٚخزٍف رٌه الأصش 

سلبثٝ , ٌٚىٓ لا ٠خزٍف رٌه الأصش ثحئخزلاف ؽغحُ اٌشحشوخ, ٚعحٛدح اٌّشاعؼحخ, 

 ٚدسعخ اٌشفغ اٌّبٌٝ, ِٚؼذي ّٔٛ اٌششوخ.

 ثبَُبً: انتىصُبد:

فةةٍ ضةةىء انُتةةبئج انتةةٍ تةةى انتىصةةم إنُهةةب فةةٍ كةةم يةةٍ انذساعةةخ انُظشَةةخ وانتطجُمُةةخ 

 تىصً انجبدثخ ثًب َهٍ:

ٌزؼححبْٚ ثحح١ٓ اٌغٙححبد اٌزٕظ١ّ١ححخ ٚالأوبد١ّ٠ححخ ٚا١ٌّٕٙححخ اٌّخزظححخ ثئطححذاس . ػححشٚسح ا0

ِؼ١بس خحبص ثبٌزمحبس٠ش اٌغحشد٠خ ٠حٕظُ ػ١ٍّحخ اٌم١حبط ٠ٚغطحٝ وبفحخ عٛأحت الإفظحبػ, 

٠ٚؾحححذد شحححىً ِٚؾزحححٜٛ اٌزمحححبس٠ش اٌغحححشد٠خ, وّششحححذ ٌّؼحححذٞ اٌزمحححبس٠ش ٚؽزحححٝ ٠غحححًٙ 

 ٌضمخ ػ١ٍٙب.خؼٛػٙب ٌٍزٛو١ذ إٌّٟٙ ٚوزٌه إعشاء اٌّمبسٔبد ِّب ٠ؼفٝ ا

. ل١ححبَ ١٘ئححخ اٌشلبثححخ اٌّب١ٌححخ ثئطححذاس لححٛا١ٔٓ ٚرشححش٠ؼبد ٍِضِححخ ٌٍشححشوبد اٌّم١ححذح 0

ثبٌجٛسطححخ اٌّظححش٠خ ثزٛعحح١غ ٔطححبق اٌزمححبس٠ش اٌغحح٠ٕٛخ ٌزشححًّ ع١ّححغ اٌزمححبس٠ش اٌغححشد٠خ 

دْٚ اٌزشو١ض ػٍحٝ ٔحٛع ػحٓ الأخحش ١ٌؾمحك اٌزىبِحً فحٟ رحٛف١ش اٌّؼٍِٛحبد, ِحغ فحشع 

 ٜٛ الإفظبػ اٌؼؼ١ف.ػمٛثبد ػٍٝ اٌششوبد راد ِغز
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 انًشاجغ:

 أولاً: انًشاجغ انؼشثُخ:

(, "اٌزٕجؤ ثأداء ٚسثؾ١خ اٌششوبد ثئعزخذاَ 0200إٌؼ١ّٟ, شٙبة اٌذ٠ٓ ؽّذ, ) .0

, و١ٍخ الإداسح ٚالإلزظبد, عبِؼخ يجهخ دساعبد يذبعجُخ ويبنُخ"  Tobin’s Qِؼبدٌخ

 (.5(,اٌفظً )1(,اٌّغٍذ )02ثغذاد اٌؼذد )

(," دٚس اٌزمبس٠ش اٌغشد٠خ فٟ رٛف١ش اٌّؼٍِٛبد ل١ش 0202, )سشٛاْد ػجذاٌؾ١ّذ محمد .0

اٌّب١ٌخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٌزم١١ُ الأداء: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ ششوبد الاعزضّبس اٌّذسعخ فٟ 

, عبِؼخ ؽب٘شٞ محمد, و١ٍخ اٌؼٍَٛ الإلزظبد٠خ ", يجهخ انجشبئش الإلتصبدَخثٛسطخ فٍغط١ٓ

 (.0(,اٌّغٍذ)2ٚاٌؼٍَٛ اٌزغبس٠خ ٚػٍَٛ اٌز١غ١ش, اٌؼذد)

(,"ل١حبط أصحش ِحذخً اٌّشاعؼحخ اٌّشحزشوخ ػٍحٝ اٌؼلالحخ ثح١ٓ 0202لبٌٝ, أششف أؽّذ محمد,) .5

ِغححزٜٛ اٌححزؾفع اٌّؾبعححجٟ ٚل١ّححخ اٌشححشوخ: د١ٌححً رطج١مححٟ ِححٓ اٌشححشوبد اٌّذسعححخ ثبٌّؤشححش 

, و١ٍحححححخ اٌزغحححححبسح, عبِؼحححححخ ػححححح١ٓ يجهةةةةةخ انفكةةةةةش انًذبعةةةةةجٍ", EGX 100اٌّظحححححشٞ

 (.00(,اٌّغٍذ)1شّظ,اٌؼذد)

( "أصححش رطج١ححك ؽٛوّححخ اٌشححشوبد ػٍححٟ أداءاٌشححشوبد اٌّغححغٍخ 0202فش٠ححذ , ِؾححشَ فش٠ححذ ,) .1

, دٚس اٌغبِؼحبد فحٟ َةذوح لغةى انًذبعةجخ وانًشاجؼةخثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظحش٠خ" 

ٔشش صمبفخ اٌؾٛوّخ ٚٚػحغ ل١ٌحبد ٌّىبفؾحخ اٌفغحبد اٌّحبٌٟ ٚالإداسٞ, و١ٍحخ اٌزغحبسح , عبِؼحخ 

 ػ١ٓ شّظ.

(, " ل١بط أصش الإفظبػ اٌغشدٞ الإٌىزشٟٚٔ ػٍحٝ لحشاس الإعحزضّبس 0203ُ, )محمد, أؽّذ ع١ٍ .3

(, اٌّغٍححذ 0, اٌؼححذد )يجهةةخ انفكةةش انًذبعةةجٍثححبٌزطج١ك ػٍححٝ اٌشححشوبد اٌّظححش٠خ اٌّم١ححذح",

(05.) 
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