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 ملخصال
وخصائص الشركات على راسة إلى فحص تأثير كلٍ من حوكمة هذه الد تهدف  

إلى  تهدففي التقارير السنوية للشركات المدرجة في بورصة فلسطين، كما  الاختياريالإفصاح 
ولتحقيق  .لمساهمة المدرجة في بورصة فلسطينلشركات ا الاختيارية مستوى الإفصاح معرف
 متغيرات الدراسة من مجموعة من المتغيرات المتعلقة بحوكمة الشركات وهي تم اختيارفقد  ذلك
وجود و ازدواجية دور المدير التنفيذي، مجلس الإدارة،  حجمتنفيذيين، الغير نسبة عدد المدراء )

حجم ) راجعة(، ومجموعة أخرى من المتغيرات المتعلقة بخصائص الشركات وهيلجنة الم
 ، وحجم مكتب التدقيق(.الربحيةالشركة، درجة الرفع المالي، 

 ، حيث اشتمل(Panel Data)بيانات السلاسل الزمنية المقطعية أسلوب  وتم استخدام
شركة،  (48)غ عددها المدرجة في بورصة فلسطين والبال الشركات   على الدراسة   مجتمع  

ن، الاستثمار، الخدمات، والموزعة على خمسة قطاعات مختلفة، وهي )البنوك، التأمي
حتى  31/12/2013أسهمها خلال الفترة الواقعة بين ) الصناعة(، والتي تم تداولو 

مالية الغير وهي جميع الشركات  ،شركة (28)ملت عينة الدراسة تشاوقد  ،(. هذا31/12/2016
 ،فر عنها بيانات كمية كاملة عن فترة الدراسةوالتي تتو  ة المسجلة ببورصة فلسطينالمساهم

 سنوات. وهي فترة أربع

، تحت المتوسطفي فلسطين  الاختياريوقد أظهرت نتائج الدراسة بأن مستوى الإفصاح 
 .على مستوى الإفصاح الاختياري فقط الربحيةوجود تأثير سلبي لمتغير كما أظهرت النتائج 

 غير الشركات خسائر إلى أدت التي العوامل على الوقوف ضرورةد أوصت الدراسة وق
الدراسة على أوصت  كما .2016حتى  2013 الفترة خلال فلسطين بورصة في المدرجة المالية

إجراء مزيد من البحوث المحاسبية للتعرف على المتغيرات الأخرى التي قد يكون لها تأثير على 
من  كلاا  ثرمن القضايا المهمة التي تحتاج إلى بحث أ، حيث أنه ياريالاختمستوى الإفصاح 

 .الاختياريعلى مستوى الإفصاح ( خصائص لجنة المراجعةو ، نوع الصناعة، )تركز الملكية

بورصة ، الاختياري الإفصاح، الشركاتخصائص ، حوكمة الشركات الكلمات المفتاحية:
 .الشركات المدرجة، فلسطين
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     Abstract   

 This study aims at examining the impact of corporate governance 

and firm characteristics on the voluntary disclosure in the annual reports 

of the companies listed on Palestine exchange. In addition, the study 

aims at identifying the level of the voluntary disclosure of the listed 

companies on Palestine exchange. For these purposes, the variables of 

the study were designed to include a group of variables related to the 

corporate governance, which are: percentage of non-executive directors, 

the board size, the dual role of executive directors, and existence of the 

audit committee. This is in addition to other variables related to the firm 

characteristics, which are: firm size, leverage, profitability and audit firm 

size. 

In this study, the Panel Data method was used. The population of 

the study consisted of the listed companies on Palestine exchange, which 

are 48 companies that are distributed over five different sectors. These 

sectors are: the banks, insurance, investment, services, and industry. 

Stocks of the investigated companies were traded in the period between 

31/12/2013 and 31/12/2016.  In addition, the sample of the study 

included 28 companies, which are the non-financial companies listed on 

Palestine exchange for which complete qualitative data of four years are 

available.  

The findings of the study showed that the level of the voluntary 

disclosure in Palestine exchange is under medium to some extent. In 

addition, the results of the study showed that only the profitability had a 

negative impact on the level of the voluntary disclosure.   

The study recommended that it is necessary to focus on the 

factors, which led to the loss of the profits of the non-financial 

companies listed in Palestine exchange during the period from 2013 to 

2016. Moreover, the study recommended that further accounting 

researches should be perforemed to identify the other variables that may 

have an effect on the level of voluntary disclosure. One might say that 

among the most important issues, which need research is the effect of 

(ownership concentration, the type of industry and Characteristics of the 

Audit Committee) on the level of voluntory Disclosure. 

Keywords:  Corporate Governance, Firm Characteristics, 

Voluntary Disclosure, Palestine Exchange, Listed Companies.  
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 الرحمن الرحيم بسم الله

قاَلوُا سُبْحَانكََ لََ عِلْمَ لنَاَ إلَِا مَا عَلامْتنَاَۖ  إنِاكَ ﴿ 

 ﴾ أنَتَ الْعَليِمُ الْحَكِيمُ 

  
 32] :البقرة [    
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ه  دَاْء  ــــــــــــــــــاْلإ 

 

 ...العزيز والديإلى 

ه المبارك أعظم لدعاؤ كان إلى أعز الناس وأقربهم إلى قلبي، إلى من كان عوناا وسنداا لي، و 
 ر سفينة البحث حتى ترسو على هذه الصورة.ي  الأثر في تسي

 العزيزة... تيإلى والد

إلى زهرة تذبل لتفوح برائحة الياسمين، إلى العطاء الذي يفيض بلا حدود، إلى رمز يجسد الكفاح 
 .فعني نحو الأمامفي طموحاا صار يد زرعوالخلود، إلى من 

 ...الأعزاءوأخواتي ، إلى إخواني

 .ينإلى من كانوا يضيئون لي الطريق ويساندون

 ...العزيزات أخي بنات إلى

 .حياتي رياحين إلى البريئة والنفوس الرقيقة الطاهرة القلوب إلى

 

 إليـــهم جميـــعاا أهـــــدي هــــذه الـــــدراســة

 

 



 ح
 

 وتقدير  شكر  

 

ر، مع فيض العطاء الذي أمدني أحمد الله حمد العاجز عن الوفاء، وأشكره شكر المقص
 القوة، والصحة، والعزم على إتمام هذه الدراسة.

درغام" والدكتور  موسى ماهرير إلى الأستاذ الدكتور المشرف "أتقدم بجزيل الشكر والتقد
ماضي" على كل ما قدموه لي من توجيهات ومعلومات قيمة ساهمت في  كامل المشرف "هشام

 انبها المختلفة.إثراء موضوع الدراسة في جو 

محمد "م والمناقشة المكونة من الدكتوركما وأتقدم بالشكر الجزيل إلى أعضاء لجنة الحك
واللذان شرفاني بمناقشة هذه الرسالة، وكان  ، والدكتور "عمر عيد الجعيدي""مروان العشي

 لتوجيهاتهم وملاحظتهم بالغ الأثر في إثراء هذه الرسالة.

مدها يد العون لي أثناء إعداد هذه  على ة"،دينا عود"الأستاذة كذلك أشكر أختي 
 كل الشكر والتقدير. الدراسة فلها

 لي من مساعدة ودعاء. والديَّ لما قدماهوالامتنان إلى وأتوجه بخالص الشكر 

نجاز هذا العمل الذي لولاكم من قدم لي يد العون والمساعدة لإ والشكر موصول لكل
 جميعاا لما كان.

 خذنا إن نسينا أو أخطأنا"ربنا لَ تؤا"

 والله من وراء القصد
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 الفصل الأول
 راسةالإطار العام للد

 

 :مقدمة 1.1 

حماية حقوق حملة الأسهم، فهو  التي تضمن الوسائل أحد الاختياريي عد الإفصاح 
يسمح ببناء وتعزيز الثقة لدى مجتمع المستثمرين، مما له من تأثير إيجابي على أداء الشركة 

 .ككل

 وقد ازدادت أهمية الإفصاح عن المعلومات بسبب الممارسات الإدارية الخاطئة أثناء
ويؤيد  .آثاراا سلبية على أداء الشركات هالاختيار بين بدائل السياسات المحاسبية مما ترتب عن

والتي ركزت  ،(Mensah, Nguyen, & Prattipati, 2006)دراسة ذلك السياق ما ورد في 
كشركة  كات نتيجة عدم التزامها بالإفصاحعلى بعض حالات الفشل والانهيار في أعمال الشر 

 الاختياريالإفصاح  فإن ،على ذلك علاوةا  ،م1997دكوم، وأزمة النمور الأسيوية عام انرون، وول
ة التي تزيد من جودة التقارير يسمن أهم السمات الرئي يعتبرالشفافية عن المعلومات والالتزام ب

 .(Schleicher, Hussainey, & Walker, 2007, P. 170) المالية

ؤثر على نوع وكمية تنعكس و تسوق في العالم التطورات في أي فإن ومن جانب آخر، 
يترتب عليها تغيراا في نوعية وعدد والتي  ،التقارير المالية للشركاتالمعلومات الواردة في 

 Stakeholdersبأصحاب المصالح" "الأطراف ذات العلاقة بأعمال الشركات والذين ي سمون 

ط كبيرة من هذه الأطراف مما جعل تلك الشركات تتعرض لضغو  .(133ص، م2009 )مارق،
 .Firth,1979, P) حتى تقوم بزيادة كمية الإفصاح عن المعلومات الواردة في تقاريرها السنوية

273). 

دأ الإفصاح والشفافية، يتطلب تمتع الشركة بهيكل حوكمة ولضمان التزام الشركات بمب 
الإدارة  وتتحقق جودة هيكل الحوكمة من خلال تحقق جودة خصائص هيكل مجلسجيد، 

تزايد الاهتمام في تطبيق حوكمة الشركات والتي تحتاج  ،من هناو  (.60، صم2013)أبوشلوع، 
  .يد من الآليات والوسائل والأدواتإلى العد

لابد من التوسع في قاعدة الإفصاح وعدم تحديدها فقط  ،ولضمان توفير تلك المعلومات
 عن كافة المعلومات الملائمة   تياريالاخبالمتطلبات القانونية، بل يجب تبنى الإفصاح 
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مة للمعلومات المحاسبية المتعددة للأطراف للاحتياجات إذ ي عد الإفصاح من الأهداف  ،المستخد 
 .(5، صم2013)أبو شلوع،  التي تسعى الحوكمة إلى تحقيقها

 ,Ahmed & Courtis) مثل العديد من الدراسات السابقة فإنومن جهة أخرى،  

1999, PP.55 ،)حليل ت احيث أجرى ،الاختياريأثر خصائص الشركات على الإفصاح  تناولت
من حجم الشركة، وضع الشركة، والرافعة  ا أن كلاا حول الإفصاح، وقد وجددراسة  (29)ـ ـل

أن هناك خصائص أخرى للشركات و ، الاختياريالمالية لهم تأثيراا كبيراا على مستوى الإفصاح 
وعلى سبيل  على الإفصاح. اا مختلف اا ا أثر مله ونوع الصناعةشركة، أداء ال :مثلترتبط بالإفصاح 

كلما كان له أثراا إيجابياا على مستوى  ،اد حجم الشركةدز االمثال لا الحصر، فنجد أنه كلما 
من درجة الرفع المالي وربحية الشركات وحجم الشركات لهم  كلاا  ، كما نجدالاختياريالإفصاح 

 .الاختياريلإفصاح تأثير إيجابي على مستوى ا

 فلسطينفي الاهتمام الكافي على  لم يحظا ومن ناحية أخرى، فإن الإفصاح الاختياري 

(Sweiti & Attayah, 2013) .مقارنةا  حديثة النشأة تعتبر أن بورصة فلسطين حيث
ية عدم الاستقرار نتيجة يغلب على البيئة الاقتصادية الفلسطينو ، بمثيلاتها في دولٍ أخرى

الشركات المدرجة في بورصة فلسطين فإن ومن جانبٍ آخر،  .ع السياسية المتذبذبةالأوضا
حافزاا لها بأن تفصح عن المزيد من المعلومات بصورة  ، مما يعتبرالطابع العائلييغلب عليها 

 ,Hassan, Naser, & Hijazi, 2016) إختيارية لإثبات شفافيتها ومصداقيتها للجهات المعنية

P. 283). 

تختص بموضوع أثر حوكمة  ندرة في الدراسات التيهناك إن علم الباحثة، فوحسب 
في فلسطين، حيث يعتبر هذا الموضوع  الاختياريالشركات وخصائصها على مستوى الإفصاح 

 .من المواضيع المستجدة غير المتداولة في الأدبيات الفلسطينية

في الشركات  لاختيارياالتعرف على مستوى الإفصاح إلى هذه الدراسة  سعىت ،لذلك
الوقوف على أثر الحوكمة وخصائص الشركات على  ما ومن ثا  ،المدرجة في بورصة فلسطين

، ومعرفة مدى تأثير تطبيق حوكمة الشركات وخصائص الشركات على الاختياريالإفصاح 
في بورصة فلسطين بهدف الخروج بتوصيات تساهم في تعزيز الإفصاح  الاختياريالإفصاح 
يؤدي إلى زيادة ثقة المساهمين في المعلومات المالية وغير سمما  ،في التقارير المالية يالاختيار 

 المالية في التقارير المدرجة في بورصة فلسطين.
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 مشكلة الدراسة: 1.2

اهتماماا كبيراا في الأدب  نالتأحد القضايا المهمة التي  الاختياريعد الإفصاح ي  
تحديد العوامل التي  وذلك الاهتمام ه سببن يرى أن ك مالمحاسبي في الفترة الأخيرة، وهنا

عن المعلومات بواسطة  الاختياريتشكل جزءاا أساسياا من المحركات التي تؤثر على الإفصاح 
، ودوره في تقييم أنشطة الشركات لإعلام متخذي القرارات عن المعلومات المالية وغير المالية

 .(438م، ص2008)عفيفي،  الشركة على الوجه الصحيح
أن الإفصاح  ،(Meek, Roberts, & Gray, 1995, P.555)حيث يرى كل من  
يمثل خيارات حرة من إدارة الشركة لتوفير معلومات محاسبية ومعلومات أخرى في  الاختياري

 ,Lev, 1992) هذا ويرى مة لاحتياجات القرار للمستخدمين،لتقارير السنوية للشركة تبدو ملائا

P.13)، المديرين وأنشطة الشركة والأطراف  قراراتعلى  مهمعلى تأثير  ينطويصاح أن الإف
واسع من المعلومات المالية  إلى كم التقارير السنوية والدورية والخارجية، حيث يحتاج مستخدم

جل تحديد القيمة العادلة للاستثمار في ، وذلك من أاختيارياإلزامياا او  وغير المالية سواء
فإنهم يحتاجون إلى مزيد قرارات في صالح أو ضد الإفصاح  اتخاذ المدراءومن أجل  ،الأسهم

تعزيز وزيادة فعالية عن بنود لها محتوى معلوماتي معين، إلى جانب حاجتهم إلى  من الإفصاح
 والمسماة بالتقرير السنوي. الاتصالالأداة المستخدمة في 

بصفة أساسية معلومات  لماليةيعرض النظام الحالي لإعداد التقارير ا ،من زواية أخرىو 
للقضايا السياسية، البيئية، الأخلاقية  :الاقتصاديةمة وتاريخية وفعلية، متجاهلاا الملاءمالية 

أي عن  الاستفسارغير قابلة للقياس في بنود نقدية، وعند  كونهاوالإجتماعية، وذلك بسبب 
وية كانت ت عبر عن منظور الإفصاح عنها، نجد أن التقارير السن وجبة الاختياريمعلومات 

 (.Myburgh, 2001, P. 200)م عدي التقارير وليس منظور مستخدمي التقاير 

كلما زاد مستوى الإفصاح الاختياري عن المعلومات التي تنشرها  نستخلص، أنهمن هنا 
 & ,Groom, Du, Qu) اد مستوى الثقة في سوق المال في أي دولةدز اكلما  ،الشركات

Sims, 2005).  
نجد أن هناك ضعف في تناول أثر متغيرات حوكمة الشركات على ، وفي حالة فلسطين

وأن  ،مستوى الإفصاح الاختياري، وتعزو الباحثة ذلك لحداثة البيئة الاقتصادية في فلسطين
دراسة بمكان، . لذلك فإنه من الأهمية موضوع الحوكمة جديد التطبيق في البيئة الفلسطينية

الإفصاح  النوع من على هذا الفلسطينية لتشجعيهاتياري للشركات الإفصاح الاخ مستوى
معرفة أثر حوكمة الشركات والتي  إلى جانب ،هذا نتيجة ذلك. من المزايا التي تتحقق للاستفادةو 

أواخر ودليل الحوكمة في  م2009 عام أواخر فلسطين في الشركات حوكمة مدونة لإصدار كان
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دراسة أثر المتغيرات ، إلى جانب الاختياري الإفصاح علىها أثر  لدراسة أساسياا  دورا   2016عام 
درجة الرفع ربحية الشركات، : حجم الشركة، الضابطة التي تتمثل بخصائص الشركات مثل

 .الاختياريعلى مستوى الإفصاح  وحجم مكتب التدقيقالمالي، 
 :في السؤالين التاليينيمكن بلورة مشكلة البحث  كوبذل

في التقارير السنوية للشركات المدرجة في  الاختياريفصاح ما هو مستوى الإ -1
 بورصة فلسطين؟

في التقارير  الاختياريما أثر الحوكمة وخصائص الشركات على الإفصاح  -2
ويتفرع من هذا السؤال الأسئلة  السنوية للشركات المدرجة في بورصة فلسطين؟

 الفرعية التالية:

 تنفيذيين في مجلس الغير بة المدراء ق حوكمة الشركات )نسما مدى تأثير تطبي
ازدواجية دور المدير التنفيذي، ووجود لجنة مجلس الإدارة،  حجمالإدارة، 

في التقارير السنوية للشركات المدرجة في  الاختياريالمراجعة(، على الإفصاح 
 بورصة فلسطين؟

  ،ربحية درجة الرفع المالي، ما مدى تأثير خصائص الشركات )حجم الشركة
في التقارير السنوية  الاختياريركة، وحجم مكتب التدقيق(، على الإفصاح الش

 للشركات المدرجة في بورصة فلسطين؟
 

 أهداف الدراسة: 1.3
 في ضوء مشكلة البحث يمكن صياغة الأهداف التالية:

المدرجة في لشركات التقارير السنوية لفي  الاختياريتحليل أبعاد ومستوى الإفصاح  .1
  .بورصة فلسطين

في التقارير السنوية للشركات المدرجة في  الاختياريأثر الحوكمة على الإفصاح  دراسة .2
 . بورصة فلسطين

في التقارير السنوية للشركات  الاختياريأثر خصائص الشركات على الإفصاح  دراسة .3
 .المدرجة في بورصة فلسطين
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 أهمية الدراسة: 1.4
 الإفصاح موضوع على الضوء تسليط :فيالعلمية مساهمتها  في دراسةهمية الأتكمن 

فلسطين، استكشاف أثر حوكمة وخصائص في تقييم مستوى الإفصاح الاختياري ، الاختياري
مدى الثقة والمصداقية في الاعتماد على  ، وكشفالإفصاح الاختياريمستوى على الشركات 

 لتي تشمل القوائم المالية للشركات.التقارير السنوية وا
الأطراف المختلفة مثل )البنوك، أصحاب متها العملية في: مساعدة مساه إلى إضافةا  

  قراراتهم اتخاذفي المصالح، الشركات المساهمة، المستثمرين، الساسة والمشرعين( 
تطوير الأداء وآليات الإفصاح الاختياري بالشكل والأسلوب الملائم في حال ،  م(2008)عفيفي،

في تحقيق رغبات المستثمرين ، المساهمة لاختياريإذا كان هناك ضعف في مستوى الإفصاح ا
تطبيق  فيحث الشركات غير الملتزمة لتنافسي للشركات في بورصة فلسطين، و الوضع ا ةوزياد

يكون له أثراا  مماقواعد الحوكمة بشكل صحيح إلى تبني تطبيق تلك القواعد بشكل أفضل، 
 إيجابياا على مستوى الإفصاح الاختياري في فلسطين.

 
 فرضيات الدراسة: 1.5

 ج

 استناداا إلى مشكلة الدراسة وأهدافها تم صياغة الفرضيات التالية:  
 الأولى: ةالفرضية الرئيس

 في الاختياري الإفصاح حوكمة الشركات على لتطبيق إحصائية دلالة وذ أثر يوجد"       
 ".0.05 دلاله مستوى عند فلسطين بورصة للشركات المدرجة في السنوية التقارير

 من الفرضية الرئيس الأولى الفرضيات الفرعية التالية: شتقوي
 الأولى:الفرعية الفرضية 

 الإفصاح على نيفيذينتال غير المدراء عددنسبة ل إحصائية دلالة ذو أثر يوجد
 .0.05 دلاله مستوى عند فلسطين بورصة للشركات المدرجة في السنوية التقارير في الاختياري
 الثانية: ةالفرعي الفرضية

التقارير في  الاختياريعلى الإفصاح  مجلس الإدارة حجمل إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد 
 . 0.05بورصة فلسطين عند مستوى دلاله  للشركات المدرجة في السنوية

 الثالثة: الفرعية الفرضية
في  الاختياريعلى الإفصاح التنفيذي  المدير زدواجيةلا إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد 

  .0.05بورصة فلسطين عند مستوى دلاله للشركات المدرجة في تقارير السنوية ال
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 الرابعة: الفرعية الفرضية
في التقارير  الاختياريالمراجعة على الإفصاح  لجنة لوجود إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد 

 . 0.05بورصة فلسطين عند مستوى دلاله للشركات المدرجة في  السنوية

 ثانية:ال ةالفرضية الرئيس
في  الاختياريلخصائص الشركات على الإفصاح  إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد  "

 ."0.05بورصة فلسطين عند مستوى دلاله للشركات المدرجة في التقارير السنوية 
 من الفرضية الرئيس الثانية الفرضيات الفرعية التالية: شتقوي

 الأولى: الفرعية الفرضية
 التقاريرفي  الاختياريحجم الشركة على الإفصاح ل إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد 

  .0.05بورصة فلسطين عند مستوى دلاله للشركات المدرجة في السنوية 
 الثانية:الفرعية الفرضية 

التقارير في  الاختياريلدرجة الرفع المالي على الإفصاح  إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد 
 . 0.05مستوى دلاله بورصة فلسطين عند  للشركات المدرجة في السنوية

 الثالثة: الفرعية الفرضية
 التقاريرفي  الاختياريلربحية الشركة على الإفصاح  إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد 

  .0.05بورصة فلسطين عند مستوى دلاله للشركات المدرجة في السنوية 
 الرابعة:الفرعية الفرضية 

في  الاختياريلإفصاح لحجم مكتب المراجعة على ا إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد 
 . 0.05بورصة فلسطين عند مستوى دلاله لشركات المدرجة في التقارير السنوية ل

 

 :متغيرات الدراسة 1.6
 المتغير التابع: -1

ويقاس هذا المتغير من خلال جمع درجات الإفصاح  ،وهو مستوى الإفصاح الاختياري
الممكنة لكل شركة، حيث يشمل  الاختياري لبنود مؤشر الإفصاح مقسوما على الدرجة القصوى

عنصر يقيس مدى الإفصاح  (17)عنصراا مقسم إلى ثلاث مجموعات:  (49)نموذج الإفصاح 
عنصر يقيس مدى الإفصاح عن المعلومات غير المالية،  (23)عن المعلومات الاستراتيجية، 

 .دى الإفصاح عن المعلومات الماليةعنصر يقيس م (9)
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 ختياري )المتغير التابع(:نموذج الإفصاح الا كييفت 
هناك عدد من الخطوات إتبعتها الباحثة لتكييف مؤشر الإفصاح الاختياري تتمثل 

 في:   
إعداد قائمة بجميع المعلومات المطلوب التعرف عليها، وتطبيقها على كل شركة   .1

داةٍ على  إذا كانت تلك الشركة تقوم بالإفصاح عن المعلومات عما لكي يتم التعرف  ح 
 ي تشملها القائمة أم لا. الت

ة وهي )المعلومات الاعتماد على مؤشر للإفصاح مكون من ثلاث مجموعات رئيسي .2
المعلومات غير المالية، والمعلومات المالية(، وذلك استرشاداا ببعض الاستراتيجية، 

 ,Albawwat, 2015; Al-Shammari & Al-Sultan)الدراسات السابقة مثل 

2010; Elsayed & Hoque, 2010; Akhtaruddin et al., 2009; 

Barako,2007;  Meek et al., 1995). 

أن هذه القائمة إلى إليه،  ايعود السبب الرئيس لاختيار تلك القائمة كما أشارو  حيث .3
 تحتوي على مجموعة كبيرة من العناصر المهمة لقياس الإفصاح الاختياري.

ير في فلسطين، حيث تتكون القائمة تعديل المؤشر بما يتوافق مع بيئة إعداد التقار  .4
كانت الشركة مفصحة عن بند  بنداا للإفصاح الاختياري. في حال (49)النهائية من 

وصفر بالنسبة  ،المعلومات يسجل للشركة واحد بالنسبة للعنصر المفصح عنه
 للعنصر غير المفصح عنه.

دراسة على لإفصاح الاختياري في تلك العرض القائمة النهائية لعناصر مؤشر ا .5
لإبداء رأيهم على  ،ومدققي حسابات ذوي خبرة في شركات تدقيق كبرى ،نأكاديميي

 صحة ما ورد في هذا النموذج.
التأكد من دقة تحليل المحتوى أثناء تفريغ بيانات التقارير السنوية للشركات في عينة  .6

ا على الدراسة من خلال مراجعتها مرة أخرى في فترة زمنية مختلفة، ومن ثم عرضه
الاختياري  مرفق مؤشر الإفصاح)مشرفي الدراسة لمقارنتها والتأكد من تطابق المحتوى. 

 ((.2) في الملحق رقم
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 المستقلة: لمتغيراتا -2

تنقسم المتغيرات المستقلة إلى نوعين من المتغيرات هما: المتغيرات المستقلة الرئيسية، 
 عيارية(:المتغيرات المستقلة الأخرى )متغيرات الضبط الم

، حيث تشتمل على أربعة )المتغيرات المستقلة الرئيسية( متغيرات حوكمة الشركات .1
 متغيرات هي:

 (.BDIND) نسبة عدد المدراء غير التنفيذين -
 (.BDSIZE)حجم مجلس الإدارة  -
 (.CEOD)ازدواجية دور المدير التنفيذي الأول -
 (.ACEXI)وجود لجنة المراجعة  -

غيرات الظبط المعيارية(، حيث تشتمل على أربعة متغيرات )مت متغيرات خصائص الشركات .2
 هي:
 .(SIZE)حجم الشركة  -
 .(LEVER)درجة الرفع المالي  -
 (.PROF) ربحية الشركة -
 (.AUDTYPE) نوع )حجم( مكتب التدقيق -

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



9 
 

 
 ( يوضح التعريف الإجرائي للمتغيرات الدراسة1.1جدول )

 إعداد الباحثة( المصدر:)
 
 
 
 
 
 
 

 اتالتعريف الإجرائي للمتغير  المتغيرات
 رمز المتغير اسم المتغير

 المتغير التابع:
لبنود مؤشر الإفصاح مقسوما على الدرجة القصوى  الاختياريمجموع درجات الإفصاح  VDEXT الاختياريالإفصاح مستوى 

 الممكنة لكل شركة.

 المتغيرات المستقلة:
 متغيرات حوكمة الشركات:

عدد المدراء غير نسبة 
 التنفيذين

BDIND عدد المدراء غير التنفيذين )عدد أعضاء المديرين غير التنفيذين في المجلس إلى  نسبة
 إجمالي أعضاء المجلس( وذلك في نهاية العام.

 عدد أعضاء مجلس الإدارة. BDSIZE مجلس الإدارة حجم
ازدواجية دور المدير التنفيذي 

 الأول
CEOD  دير تنفيذي وصفر بخلاف في حالة إذا كان رئيس المجلس م (1)متغير وهمي يأخذ

 ذلك.
 في حالة وجود لجنة للمراجعة، وصفر بخلاف ذلك.( 1)متغير وهمي يأخذ  ACEXI وجود لجنة المراجعة

 متغيرات خصائص الشركات:
 اللوغاريثم الطبيعي لإجمالي الأصول في نهاية العام. SIZE حجم الشركة
من خلال قسمة صافي ربح العام على إجمالي معدل العائد على الأصول، وذلك  PROF ربحية الشركة

 الأصول في نهاية العام.

 إجمالي الالتزامات على إجمالي الأصول في نهاية العام. LEVER الرفع الماليدرجة 

، (Big4)في حالة كان المراجع الخارجي ضمن الأربعة الكبار  (1)متغير وهمي يأخذ  AUDTYPE نوع)حجم( مكتب التدقيق
 ذلك.وصفر بخلاف 
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 نموذج الدراسة:  1.7
 تم اختيار هذه المتغيرات: الدراسات السابقة التي تناولتها الباحثةبناء على 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 (: نموذج الدراسة1.1شكل )
 ) (Albitar, 2015) ودراسة م(،2008)جرد بواسطة الباحثة بالاعتماد على دراسة )عفيفي، المصدر:

 
 

 

 حوكمة الشركات:

  نسبة عدد المدراء الغير تننفيذين في
 الإدارة  مجلس

 مجلس الإدارة حجم 

 ازدواجية دور المدير التنفيذي 

 وجود لجنة المراجعة 

 خصائص الشركات:

 حجم الشركة 

 ع الماليدرجة الرف 

 ربحية الشركة 

 حجم مكتب التدقيق 

 

 الاختياريالإفصاح 

 المتغير التابع المتغيرات المستقلة
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 الدراسات السابقة: 1.8
 محلية:أولاا: الدراسات ال

 ، بعنوان:(Sweiti & Attayah, 2013)دراسة  .1
“Critical    Factors    Influencing    Voluntary    Disclosure:    The 

Palestine Exchange” 

 : بورصة فلسطين"الاختياري" أهم العوامل المؤثرة على مستوى الإفصاح 

في التقارير  الاختياريفحص العوامل المؤثرة على مستوى الإفصاح  هدفت الدراسة إلى
السنوية للشركات المدرجة في بورصة فلسطين، كما هدفت الدراسة أيضاا إلى فحص مدى تأثير 

نشاط مجلس )نسبة المدراء غير التنفيذيين، لجنة المراجعة، حجم مجلس الإدارة،  أهم العوامل كــ
. ولتحقيق هدف الدراسة استخدم الاختياريعلى مستوى الإفصاح  الإدارة، وعدد المساهمين(

وذلك  SPSSالباحث أسلوب الانحدار الخطي المتعدد، كما استعان بالبرنامج الاحصائي 
 2007خلال العام  شركة (35)لتحليل البيانات احصائياا. هذا وقد شملت عينة الدراسة على 

 .2011( شركة خلال العام 48) وعلى

ت الدراسة إلى وجود أثر إيجابي لكل من )نسبة المدراء غير التنفيذيين، وقد توصل
وحجم مجلس الإدارة، ووجود لجنة المراجعة، وعدد المساهمين( على مستوى الإفصاح 

للشركات  الاختياري، بينما لم يؤثر نشاط مجلس الإدارة على مستوى الإفصاح الاختياري
 الاختياريلدراسة أيضاا إلى أن مستوى الإفصاح المدرجة في بورصة فلسطين. كما توصلت ا

 خلال فترة الدراسة كان منخفضاا نوعاا ما.

هذا وأوصت الدراسة إلى القيام بدراسات أخرى على أن تأخذ بعين الاعتبار متغيرات 
 وعوامل أخرى. 
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 عربية:: الدراسات الثانياا 

 ، بعنوان:(Alfraih & Almutawa, 2017)دراسة  .1
“Voluntary disclosure and corporate governance: Empirical 

evidence from Kuwait” 

 الكويت" اختبارية فيوحوكمة الشركات: دراسة  الَختياري" الإفصاح 

المدرجة  غير الماليةللشركات  الاختياريهدفت الدراسة إلى كشف ممارسات الإفصاح 
وذلك بتتبع التغيرات في مستوى  2008إلى  2005ن في بورصة الكويت خلال الفترة م

كشف تأثير متغيرات حوكمة الشركات  كما هدفت إلى خلال فترة الدراسة. الاختياريالإفصاح 
استخدام تحليل الإنحدار فقد تم  ،. ولتحقيق هدف الدراسةالاختياريعلى مستوى الإفصاح 

شركة مدرجة في  (52)لية السنوية ل التقارير الما ي. هذا وقد شملت عينة الدراسةالعشوائ
 بورصة الكويت لمدة أربع سنوات. 

خلال الأربع سنوات  الاختياريوقد توصلت الدراسة إلى أن متوسط مستوى الإفصاح 
خلال  الاختيارينسبياا، على الرغم من وجود تحسن تدريجي في مستوى الإفصاح  اا كان منخفض

فصاح بين تصنيفات اختلافات ملموسة في ممارسات الإوجود  دراسةفترة الدراسة. كما أظهرت ال
، الاختياريمجلس الإدارة على الإفصاح  حجمأن هناك تأثير إيجابي لأيضاا، تبين و  المعلومات.

أثراا سلبياا ذا دلالة إحصائية لازدواجية دور المدير التنفيذي  وجود وعلى نحوٍ معاكس فقد تبين
توصلت الدراسة إلى عدم وجود أي تأثير معلمي لنسبة . وقد الاختياريعلى مستوى الإفصاح 

في  الاختياريعلى ممارسات الإفصاح  ولجنة المراجعةوأفراد العائلة في مجلس الإدارة، 
عدم وجود أي تأثير معلمي لنسبة المدراء غير التنفيذين على مستوى  وتبين أيضاا الشركات، 
  الاختياريالإفصاح 

حاث مستقبلية للمقارنة بين الكويت وبين دول الخليج وقد أوصت الدراسة بإعداد أب
وسياسية واقتصادية دول الشرق الأوسط باستخدام متغيرات ثقافية بينها وبين أو  ،الأخرى

وصت الدراسة بإعداد المزيد من الأبحاث حتى يتم فهم سلوك الإفصاح متشابهة، كما أ
 في الشركات المالية. الاختياري
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 بعنوان: ،(Kamel & Awadallah, 2017)دراسة   .2
“The extent of voluntary corporate disclosure in the Egyptian stock 

exchange: its determinants and consequences” 

"آثارهفي الشركات المدرجة في بورصة مصر: محدداته و الَختياري" مدى الإفصاح   

المدرجة في  في الشركات الاختياريهدفت الدراسة إلى الكشف عن مستوى الإفصاح 
لى استكشاف العوامل ذات التأثير على مستوى الإفصاح  السوق المصري للأوراق المالية، وا 

 .الاختياري

فقد تبنى الباحث مؤشر للإفصاح ي لائم الحالة المصرية وذلك  ،ولتحقيق أهداف الدراسة
ر نشاطاا في التقارير السنوية التي تخص الشركات الأكث الاختياريلتقييم مستوى الإفصاح 

وقد تم فحص العلاقة  .م2010تجارياا والمدرجة في السوق المصري للأوراق المالية خلال العام 
باستخدام نماذج  ،ةدا من العوامل المؤثرة على ح   وبين كل عامل الاختياريبين مدى الإفصاح 

تملت فقد اش ،الانحدار الخطي المتعدد بطريقة المربعات الصغرى. وفيما يخص عينة الدراسة
 نها الأكثر نشاطاا تجارياا في السوق المصري للأوراق المالية.شركة مصنفة على أ (150)على 

يجابي لحجم مكتب المراجعة على مستوى د توصلت الدراسة إلى وجود تأثير إوق
 .الاختياريلنوع الصناعة على مستوى الإفصاح  اا يجابيإ اا . كما وجدت تأثير الاختياريالإفصاح 
الربحية، دلالة إحصائية لــ )حجم الشركة، درجة الرفع المالي، يوجد أي أثر ذو وبينما لا 

أي علاقة بين  أيضاا عدم وجودوجدت الدراسة . و الاختياريوالسيولة( على مستوى الإفصاح 
من جهة  الاختياريوبين مستوى الإفصاح  ،الحاجة لرفع رأس المال وتماثل المعلومات من جهة

 أخرى.

القوانين المصريين باستكشاف أسباب  راسة ضرورة أن يقوم منظموأوصت الدوقد 
مجلس بأن يقوم الدراسة  كما أوصت .المصريةللشركات  الاختياريانخفاض مستوى الإفصاح 

الرقابة المحاسبية بإنشاء إجراءات صارمة في منح تراخيص التدقيق لشركات التدقيق والمراجعة 
 المعلومات المفصح عنها في التقارير المالية.  المصرية لزيادة الثقة والشفافية في
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 بعنوان:  (Kolsi, 2017)دراسة   .3
“ The determinants of corporate voluntary disclosure policy: 

Evidence from the Abu Dhabi Securities Exchange (ADX)”. 
 

"ق الماليةاللشركات: أدلة من سوق أبو ظبي للأور الَختياري" محدادت سياسة الإفصاح   

 الاختياريهدفت الدراسة إلى التعرف على العوامل المؤثرة على سياسة الإفصاح 
فقد اتبع الباحث  ،ولتحقيق هدف الدراسة ،للشركات المدرجة في سوق أبو ظبي للأوراق المالية

ح لقياس ثلاثة بنود جا را سلوب الانحدار الخطي المتعدد. وقد تبنى الباحث مؤشر إفصاح م  أ
معلومات عن حوكمة الشركة، معلومات عامة ومالية عن الشركة، وهي ) الاختياريللإفصاح 

 ومعلومات عن المسئولية الاجتماعية والحفاظ على البيئة(. 
شركة إماراتية مدرجة في سوق أبو ظبي للأوراق المالية  (25)د شملت عينة الدراسة وق

 . م(2014 –م 2010)خلال الفترة من 
من )نبذة تاريخية عن الشركة، القطاع الحكومي،  لكلٍ  أثراا إيجابياا الدراسة  وقد وجدت

. وعلى نحو الاختياريربحية الشركة، ونسبة الملكية الأجنبية في الشركة( على مستوى الإفصاح 
د بأن نسبة الأسهم التي يملكها كبار المساهمين والقطاع الصناعي ذات تأثير  ،معاكس فقد و ج 

فقد أظهرت الدراسة عدم وجود أي  ،للشركات. وأخيراا  الاختياريسلبي على مستوى الإفصاح 
لرفع المالي( على درجة ائية لكلٍ من )حجم مجلس الإدارة، حجم الشركة، و تأثير ذا دلالة إحصا

 . الاختياريمستوى الإفصاح 
 :مثل الاختياريبنود أخرى في الإفصاح  تراعيإعداد دراسات صت الدراسة بوقد أو 

 الموارد البشرية ومعلومات عن البيئة.
 

 بعنوان: ،(Albitar, 2015)دراسة   .4
“Firm characteristics, governance attributes and corporate 

voluntary disclosure: A study of Jordanian listed companies” 
 

اسة للشركات: در الَختياريفصاح الإعلاقتهما ب" خصائص الشركات وخصائص الحوكمة و

لشركات الأردنية المدرجة في بورصة عمان"عن ا  

التقارير السنوية للشركات  في الاختياريه الدراسة إلى قياس مستوى الإفصاح هدفت هذ
المتغيرات من كما هدفت إلى فحص العلاقة بين عدد  بورصة عمان،الأردنية المدرجة في 

 . الاختياريالإفصاح  ومستوى، التفسيرية
 لتقييم عنصراا  (63)للإفصاح يتضمن  اا قد أعد الباحث مؤشر ف ،ولتحقيق أهداف الدراسة

شركة مدرجة في سوق عمان للأوراق  (124)للتقارير السنوية ل  الاختياريمستوى الإفصاح 
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المتغيرات المتعددة وتحليل  ولقد طبقت الدراسة تحليل. 2012إلى  2010المالية خلال الفترة من 
 . ياريالاختلاستكشاف العلاقة بين المتغيرات التفسيرية ومستوى الإفصاح المتغيرات الأحادي 

في التقارير السنوية للشركات  الاختياريأن مستوى الإفصاح  إلىالدراسة  توصلتوقد 
ة وجود تأثير إيجابي ذا دلالعن  المتغيرات الأحادي وقد كشف تحليل .الأردنية منخفض

حجم إحصائية لكلٍ من )حجم الشركة، درجة الرفع المالي، عمر الشركة، الربحية، السيولة، 
أثراا  وجود اتضح . بينماالاختياري، وحجم لجنة المراجعة( على مستوى الإفصاح مجلس الإدارة

 . الاختياريدلالة إحصائية للمدراء غير التنفيذين وهيكل الملكية على مستوى الإفصاح  اسلبياا ذ
 ،نترنتستخدام المعلومات المتوفرة في الإا مراعاةوقد أوصت الدراسة الباحثين بضرورة 

ورات الحديثة في مجال التكنولوجيا والاتصالات تساعد الباحثين على هذا ن التطأن حيث 
بأن تشمل الدراسة دول الشرق الأوسط بجانب الأردن للمقارنة  ،أيضاا  الامر، ويوصي الباحث

بين الأردن وبين الدول المتطورة الأخرى في الشرق الأوسط، خاصةا تلك الدول التي تحكمها 
 .قوانين إفصاح مختلفة

 

 بعنوان: (Albawwat, 2015) دراسة  .5
“Corporate governance and voluntary disclosure of interim 

financial reporting in Jordan”  
 

دن"في الأر في التقارير المالية النصف سنوية ختياريالَ" حوكمة الشركات والإفصاح   

وهيكل الملكية على  ،من خصائص حوكمة الشركات هدفت الدراسة إلى فحص أثر كلٍ 
 في التقارير المالية المرحلية للشركات الأردنية المدرجة في بورصة عمان. الاختياريالإفصاح 

وشملت  ،تقدير الاحتمالات طرق أحدفقد استخدم الباحث  ،ولتحقيق أهداف الدراسة
  م(.2013-م 2009)شركة مدرجة في بورصة عمان خلال الفترة  (72)عينة الدراسة 

، مة الشركات وتطبيقاتها في الأردنوقد توصلت الدراسة إلى وجود وعي كبير في حوك
ة، ذا دلالة إحصائية لعوامل )تشكيل مجلس الإدارة، حجم مكتب المراجع اا تأثير  إلى وجودوكذلك 

أظهرت وجود تأثير إيجابي ذا  كما. الاختيارينسبة ملكية الحكومة في الشركة( على الإفصاح و 
فهناك  ،، وعلى نحو مماثلالاختياريدلالة إحصائية لملكية الحكومة على مستوى الإفصاح 

تأثير ايجابي أيضاا لكلٍ من حجم مكتب المراجعة وتشكيل مجلس الإدارة على مستوى الإفصاح 
. بينما كانت توقعات الباحث على نحو معاكس لما خلصت إليه الدراسة بعدم وجود ياريالاخت

جتماعات الدورية لمجلس تشمل )وجود لجنة المراجعة والا والتيدلالة إحصائية لبعض العوامل 
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ملكية كبار المساهمين، وعدد الإدارة، حجم مجلس الإدارة، مستويات الملكية الأجنبية، 
 .المساهمين(
إعداد دراسات أخرى في ذات مجال الدراسة في الأردن وفي دول بد أوصت الدراسة وق 

هذه الدراسة ت عد الأولى من نوعها في فحص مستوى الإفصاح  نحيث أسواء،  أخرى على حدٍ 
بصورة شمولية من خلال استخدام التقارير النصف سنوية في الأردن التي تعتبر دولة  الاختياري

تطوير، كما يأمل الباحث أيضاا بأن تقود تلك الدراسة إلى أبحاث شمولية في طور التنمية وال
 أخرى باستخدام التقارير المالية النصف سنوية.

 

م(، بعنوان: "العوامل المؤثرة على مستوى  2014، ر، وأبو نصالدراسة )عبد الجلي .6
 .الأردنية"في التقارير المالية السنوية للشركات المساهمة العامة  الاختياريالإفصاح 

في  الاختياريمستوى الإفصاح  علىهدفت هذه الدراسة إلى تحديد العوامل المؤثرة 
 ،. ولتحقيق هدف الدراسة اعتمدلشركات المساهمة العامة الأردنيةالتقارير المالية السنوية ل

سميرنوف في اختبار توزيع بيانات  –الباحث على استخدام كل من اختبار كولموجروف 
اختبار ألفا كرونباخ في اختبار ثبات ومصداقية القياس والعديد من الأساليب الإجابات و 

على عينة عشوائية من  (82) عدد الإحصائية الأخرى، كما قام بتصميم استبانة، وزع منها
أسهمها في سوق عمان المالي.  لعامة الصناعية والخدمية، المدرجالشركات الأردنية المساهمة ا

 سسات المالية من الدراسة لاختلاف طبيعة أعمالها. وقد تم استبعاد المؤ 

في التقارير  الاختياريوقد توصلت نتائج الدراسة إلى وجود أثر على مستوى الإفصاح 
 (%5)المالية السنوية للشركات المساهمة العامة الأردنية ذا دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

ث. كما أظهرت النتائج وجود فروقات ذات دلالة لكل عامل من العوامل المؤثرة الواردة في البح
في أثر تلبية احتياجات مستخدمي البيانات المحاسبية تبعاا  (%5)إحصائية عند مستوى معنوية 

ذا دلالة  (%49.4)لنوع النشاط. وأظهرت نتائج الدراسة أيضاا وجود تأثير إيجابي نسبته 
ات مستخدمي البيانات المحاسبية وأثر بين أثر تلبية حاج (%1)إحصائية عند مستوى معنوية 

 المنافع المتوقعة.

إعطاء الشركات المساهمة الأردنية موضوع الإفصاح المحاسبي بوقد أوصت الدراسة 
وذلك لكونه عامل أساسي في تزويد الأطراف التي لها مصلحة في المنشأة  ،أهمية خاصة

احات يجب أن تكون الإفصكما رشيدة. بالبيانات اللازمة لعملية اتخاذ القرارات الاقتصادية ال
 .ات مستخدمي القوائم المالية وخاصة فئة المساهمينشاملة وواضحة وملبية لاحتياج
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في جودة التقارير  الاختياري: "قياس أثر الإفصاح ، بعنوان(م2014 ،دراسة )حمادة .7
 دراسة ميدانية في بورصة عمان". ،المالية

 المالية.في جودة التقارير  الاختياريفصاح هدفت الدراسة إلى التعرف على أثر الإ
التسعة  الاختياريتم تطوير استبانة اشتملت على مكونات الإفصاح  ،ولتحقيق هدف الدراسة

معلومات الأسهم ، وضعها المستقبلي، ةكنشاط الشر ، المعلومات العامة للشركة) والمتمثلة في
نتائج ونسب التحليلات ، تماعية والبيئيةالمسؤولية الاج، المعلومات عن الإدارة، حملة الأسهم

، المعلومات عن العاملين في الشركة، تكاليف البحث والتطوير في الشركة، المالية وغير المالية
وذلك للتعرف على أثر تلك المكونات في جودة التقارير المالية ، (والمعلومات عن الحوكمة

ت مستخدمي هذه التقارير افرق في قرار  والمتمثلة في قدرة المعلومات المفصح عنها في إحداث
ضمن مجتمع البحث المتمثل في شركات الوساطة المالية والبنوك التجارية المدرجة في بورصة 

تلك الاستبانات على عينة من المحللين الماليين العاملين في تلك الشركات  تم توزيععمان. وقد 
فرضيات باستخدام الرزمة الإحصائية للعلوم ومن ثم تحليل النتائج واختبار ال التجارية،والبنوك 

 .(SPSS)الاجتماعية 
في جودة  الاختياريوقد توصلت الدراسة إلى وجود أثر كبير نسبياا لمكونات الإفصاح 

 التقارير المالية. 
ضرورة تبني الشركات المدرجة في بورصة عمان لمفهوم الإفصاح وقد أوصت الدراسة ب

جراء ندواتو  ،تقاريرها الماليةوعرض مكوناته ضمن  الاختياري تعريفية لأعضاء مجلس إدارة  ا 
وأثره في تعزيز جودة  الاختياريبهدف تعريفهم بأهمية وفوائد الإفصاح  ،الشركات المدرجة
 التقارير المالية.

 

في التقارير المالية  الاختياري"مؤشر مقترح للإفصاح : بعنوان م(، 2013الأرضي، دراسة ) .8
 .دة في البورصة المصرية"للشركات المقي

واختبار جدواه في  ،الاختياريهدفت الدراسة إلى بناء مؤشر لقياس مستوى الإفصاح 
 تحقيق جودة التقارير المالية المنشورة للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.

باستخدام  الاختياريقام الباحث ببناء نموذج مقترح للإفصاح  ،هدف الدراسةولتحقيق  
دراسة المكتبية عند تحليل الفكر المحاسبي لمفهوم وأهمية ومعلومات الإفصاح أسلوب ال
دراسة التطبيقية عند استخدام المؤشر الوأسلوب  لتنظيمه،المؤيدة والمعارضة  والآراء الاختياري

في التقارير المالية المنشورة لشركات مؤشر سوق  الاختياريالمقترح في قياس مستوى الإفصاح 
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ومن أجل التحقق من  .2012إلى  2009شركة خلال الفترة من  (30)ي وعددها المال المصر 
تم إجراء تحليل إحصائي للشركات المدرجة بمؤشر المال المصري وهو  ،صحة الفرضيات

 مؤشر تم تصميمه وحسابه بمعرفة البورصة المصرية.
المنشورة  في التقارير المالية الاختياريأن مستوى الإفصاح  الدراسة إلى توصلتوقد 

كما توصلت الدراسة أيضاا إلى أن  ،(%13.24)للشركات محل الدراسة منخفض ويصل إلى 
، (%3.25)إجمالي نسبة توافر العناصر المحققة لعنصر الملائمة بالشركات محل الدراسة 

وهو ما يظهر  (%13.677)وكذلك إجمالي نسبة العناصر المحققة لعنصر التعبير الصادق 
 الاختياريتوى جودة التقارير المالية المنشورة من خلال بناء مؤشر للإفصاح الحاجة لدعم مس

 يكفل دعم مستوى كلاا من الملائمة والتعبير الصادق.
وقد أوصت الدراسة القائمين على إدارة الإفصاح بالبورصة المصرية بتبني المؤشر 

 منشورة للشركات المقيدة.في التقارير المالية ال الاختياريالمقترح في قياس مستوى الإفصاح 
 

 :بعنوان(، Kolsi, 2012) دراسة .9
"The determinants of corporate voluntary disclosure: Evidence 

from the Tunisian capital market" 
 

للشركات: أدلة من سوق تونس للأوراق المالية" الَختياري" محددات الإفصاح   
 

 الاختياريامل المؤثرة على سياسة الإفصاح هدفت الدراسة إلى دراسة فحص العو 
 للشركات المدرجة بسوق تونس للأوراق المالية.

، وكذلك إجراء تحليل الاختياريفقد تم تطوير مؤشر للإفصاح  ،ولتحقيق هدف الدراسة
شركة مدرجة في سوق تونس للأوراق المالية  (52)الانحدار المتعدد. وقد شملت عينة الدراسة 

 م.2010م إلى 2009ن خلال الفترة م
وقد توصلت الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية بين كل من )الرافعة المالية، حجم لجنة 

 .الاختياريالمراجعة، الربحية( وبين مستوى الإفصاح 
القطاع المالي( على و كما أكدت الدراسة أن هناك أثراا معلمي لكل من )جودة التدقيق، 

وفي تحديد السياسة المعتمدة للإفصاح  ،كات التونسيةفي الشر  الاختياريمستوى الإفصاح 
ويمكن تفسير ذلك من خلال الدور الحاسم الذي تلعبه البنوك في تمويل الاقتصاد  .الاختياري

عدم وجود أي تأثير ذا دلالة إحصائية لكل من )حجم سي.  وقد تبين من نتائج الدراسة التون
أن الشركات  إلى ، ويعزو الباحث ذلكالاختياريهيكل الملكية( في مستوى الإفصاح و الشركة، 

التونسية ذات حجم متجانس مما يؤدي إلى عدم وجود أي أثر في المتغيرات الداخلية، كما يبرر 
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 ،هذا الطابع العائلي في هيكل الملكية. الباحث أيضاا بأن العديد من الشركات يغلب عليه
جد أنه و  ، إلاد مبني على سوق رأس المالأن السلطات التونسية تحولت إلى اقتصا من وبالرغم

 البنوك والمؤسسات المالية ما زالت تلعب دور رئيسياا في تمويل الشركات.
المعلومات  ،الموارد البشرية :وأوصت الدراسة على التركيز على بنود الإفصاح مثل 

وراق كما أوصت إلى التحقق من ردة فعل سوق الأ .عن البيئة وخصائص مجلس إدارة الشركة
 للشركات التونسية. الاختياريالمالية التونسي نحو معلومات الإفصاح 

 

 :بعنوان ،(Abdel-Fattah, 2008)دراسة   .10
"Voluntary Disclosure Practice in Emerging Capital Market: The 

Case of Egypt" 

 "مصر حالة علىفي الأسواق المالية الناشئة: دراسة  الاختياري" ممارسات الإفصاح 
هدفت الدراسة إلى المساهمة في إثراء الأدبيات المختصة بموضوع حوكمة الشركات    

وذلك عبر توفير الأدلة العلمية حول العلاقة بين كل من حوكمة الشركات  ،الاختياريوالإفصاح 
في سوق رأس المال الناشئ في مصر. كما هدفت  الاختياريوبين الإفصاح  ،وهيكل الملكية

الإجمالي وتصنيفاته في التقارير السنوية التي  الاختياريضاا إلى تقييم مدى الإفصاح الدراسة أي
الأكثر تداولاا في سوق تداول محافظتي القاهرة والاسكندرية  غير الماليةتصدر عن الشركات 
 خلال أربع سنوات. 

 ،فقد اعتمد الباحث على المنهج الوصفي والمنهج الاستدلالي ،ولتحقيق هدف الدراسة
حيث استخدم نموذج الانحدار الخطي ونموذج الانحدار المتعدد، كما طور الباحث مؤشراا غير 

تقرير سنوي لأكثر  (182).  وقد شملت عينة الدراسة الاختياريلقياس الإفصاح  جحا را م  
 الشركات المصرية المدرجة تداولاا.

لرغم من الازدياد منخفض على ا الاختياريوقد توصلت الدراسة إلى أن مدى الإفصاح  
عدم ته خلال فترة الدراسة، كما تبين الإجمالي وتصنيفا الاختياريالتدريجي في مدى الإفصاح 

ة. ويعزو الباحث دا في كل عام على ح   الاختياريوجود أي فروق معلمية بين مستوى الإفصاح 
هذا وتشير  لديها بممارسات غير عشوائية. الاختياريذلك بأن الشركات تدير سياسة الإفصاح 

السيولة( لهم علاقة ذا دلالة و نتائج تحليل الانحدار بأن كل من )حجم مكتب التدقيق، الربحية، 
ايجابية بين )حجم مجلس  ، وكما تبين أيضاا بأن هناك علاقةالاختياريإحصائية على الإفصاح 

 الإجمالي. ياريالاختبمجلس الإدارة( وبين مدى الإفصاح  واحدة عائلةمن وجود أفراد الإدارة، و 
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فقد تبين وجود تأثير إيجابي لكل من )حجم الشركة، ووجود أعضاء  ،علاوة على ذلك
دا الاختياريأجانب في مجلس الإدارة( في مستوى الإفصاح  تأثير سلبي لكل من  ، بينما و ج 

)نسبة عدد المدراء غير التنفيذين، وازدواجية دور المدير التنفيذي( في مستوى الإفصاح 
 .تياريالاخ

 وقد أوصت الدراسة الباحثين بفحص الارتباط بين خصائص حوكمة الشركات وبين
وفي هذا الخصوص فإنه يمكن إضافة متغيرات أكثر مثل  درجة الالتزام بمتطلبات الإفصاح،

ويمكن للدراسات المستقبلية الاعتماد على مصادر جديدة لعملية الإفصاح  ،لجنة التدقيق. هذا
  ... وقع الشركة الإلكتروني والخمثل م الاختياري
 

 م(، بعنوان:2008دراسة )عفيفي،  .11
في التقارير السنوية: "  الاختياري" العلاقة بين تطبيق حوكمة الشركات ومستوى الإفصاح 

 دراسة اختبارية في البيئة المصرية"
في  الاختياريهدفت الدراسة إلى اختبار العلاقة بين حوكمة الشركات والإفصاح   

 قارير السنوية في الشركات المصرية المدرجة في سوق مصر للأوراق المالية.الت
نحدار تمد الباحث على استخدام نماذج للإنحدار )إنحدار عام، إفقد اع ،ولتحقيق هدف الدراسة

شركة من  (70)متدرج، بالإضافة إلى طريقة الحذف أو الارتداد الخلفي(، وشملت عينة الدراسة 
 م. 2007مصرية المسجلة في البورصة خلال العام شركات المساهمة ال

حجم الشركة، )وتوصلت الدراسة إلى وجود تأثير إيجابي ذا دلالة إحصائية لكل من  
حجم مكتب التدقيق، والرافعة المالية( في مستوى الإفصاح أداء الشركة، وجود لجنة المراجعة، 

د تأثير ايجابي لنسبة عدد المدراء غير إلى وجو  ،ككل. هذا وقد توصلت الدراسة أيضاا  الاختياري
تأثير سلبي  وجود إلىخلصت هذه الدراسة . بينما الاختياريالتنفيذين في مستوى الإفصاح 
وعلى عدم وجود أي تأثير ذا  الاختياريفي مستوى الإفصاح  لازدواجية دور المدراء التنفيذيون

 .ختياريالادلالة إحصائية لحجم مجلس الإدارة على مستوى الإفصاح 
جراء المزيد من الدراسات المقارنة بين مصر وبيئات مختلفة فيما وقد أوصت الدراسة بإ 

برز بشكل خاص تأثير الثقافات المختلفة يتعلق بعلاقة حوكمة الشركات ومستوى الإفصاح بما ي  
دراسة أثر تطبيق حوكمة الشركات على الإفصاح . كما أوصت أيضاا بالاختياريعلى الإفصاح 

، غير الماليةعن معلومات محددة مثلاا: رأس المال الفكري، المخاطر، المؤشرات  لاختياريا
 الخ. ... الأدوات المالية
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 ثانياا: الدراسات الأجنبية
 بعنوان: ،(Unuagbon & Oziegbe 2016) دراسة  .1

“Financial reporting and voluntary disclosure in Nigerian quoted 

companies” 

 للشركات المدرجة في نيجيريا" الَختياريتقارير المالية والإفصاح علاقة بين ال" ال

هدفت الدراسة إلى البحث عن مدى العلاقة بين أداء الشركة ومستوى الإفصاح 
في نيجيريا، حيث لاحظ  الاختياريمعرفة في ممارسات الإفصاح بغرض تحسين ال الاختياري

 .الاختياريالباحثان وجود فجوة في معرفة ممارسات الإفصاح 

طرق  ىحدإحثان طريقة المربعات الصغرى كاستخدم البا ، فقدولتحقيق أهداف الدراسة
لبورصة النيجيرية تحليل الانحدار لاختبار البيانات عن تقارير الشركات السنوية المدرجة في ا

 شركة. ( 50)لعينة تتكون من 

هذا وقد توصلت الدراسة إلى وجود علاقة تأثير إيجابي ذا دلالة إحصائية لأداء الشركة 
وجود تأثير إيجابي ذا دلالة إحصائية للربح  النتائجأظهرت . كما الاختياريفي مستوى الإفصاح 

 أوضحت النتائج أن الشركات الأكثر ربحية. كذلك الاختياريبعد الضريبة في مستوى الإفصاح 
 ربحية. الأقلتفصح بكميات أقل من الشركات 

بشكل  المعلومات الخاصة بالصناعةوقد أوصت الدراسة بأن تراعي الشركات الإفصاح 
السلطات الرقابية  أن تقومكما أوصت  خدمة المستثمرين وأصحاب المصالح. في للمساهمة أكبر

يم المعلومات المفصح عنها في التقارير المالية بمراجعة متطلبات المكلفة بمسئوليات تنظ
دراج بنود الإفصاح   .فيها الاختياريالإفصاح وا 

 بعنوان: (Abeywardana & Panditharathna, 2016) دراسة  .2
 “The Extent and Determinants of Voluntary Disclosures in Annual 

Reports: Evidence from Banking and Finance Companies in Sri 

Lanka” 

شركات الخدمات أدلة من في التقارير السنوية:  الَختياري" مدى ومحددات الإفصاح 

 المصرفية والمالية في سريلانكا"

وتحديد العوامل المؤثرة به، ولذلك  الاختيارياسة إلى تحديد مستوى الإفصاح هدفت الدر 
بنداا تتمثل في تسع  (83)مكونا  من  الاختياريفقد طور الباحثان مؤشراا لقياس مستوى الإفصاح 
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مجموعات فرعية للإفصاح. واعتمد الباحثان على استخدام أسلوب تحليل محتوى التقارير المالية 
بيانات أسلوب تحليل ، كما استخدما كات الخدمات المصرفية والمالية العامةالسنوية لشر 

لعينة تضم  الاختياريلتحديد مستوى الإفصاح  (Panel Data) السلاسل الزمنية المقطعية
 . م2015إلى  م2012شركة سريلانكية مدرجة ببورصة كولمبو خلال الفترة من  (50)

من حجم الشركة  جابي ذا دلالة إحصائية لكلٍ وتوصلت الدراسة إلى أن هناك تأثير إي
ككل. بينما وجدت الدراسة أن هناك أثراا  الاختياريوالربحية وعمر الشركة في مستوى الإفصاح 

نسبة عدد المدراء غير التنفيذين في مجلس الإدارة في مستوى لسلبياا ذو دلالة إحصائية 
في مستوى الإفصاح  اا اك تحسناا طفيفأن هن ،وقد وجدت الدراسة أيضاا  .الاختياريالإفصاح 
في  الاختيارينقص في الإفصاح  عن وجودوقد كشفت الدراسة  ،مع تقدم الزمن. هذا الاختياري

بعض ل اا ضعيف اا كما أن هناك تأثير  ،الاختياريبعض الجوانب مما يؤثر على مستوى الإفصاح 
 .العوامل على مستوى الإفصاح

 الاختياريذوي المصالح حول ممارسات الإفصاح توعية بضرورة أوصت الدراسة وقد 
 الدراسة . كما أوصتكي يتسنى لهم اتخاذ قرارات صحيحةفي قطاع البنوك والشركات المالية ل

وذلك بالاعتماد على مصادر أخرى  ،القيام بدراسات أخرى من الممكن أن تكون مثمرة ،أيضاا 
رائد والمؤتمرات مقالات الج، وقع الشركاتالمعلومات المنشورة في م :تجاهلتها هذه الدراسة مثل

 واصدارات سوق رأس المال ... الخ.الصحفية المالية، 

 ، بعنوان:  (Scaltrito, 2016) دراسة  .3
“Voluntary disclosure in Italy Firm specific determinants an 

empirical analysis of Italian listed companies” 

كات شرعلى المحددة في إيطاليا: دراسة اختبارية  للشركات الَختياري" محددات الإفصاح 

 المدرجة في سوق إيطاليا للأوراق المالية"

في الشركات المدرجة في  الاختياريهدفت هذه الدراسة إلى تقييم مستوى الإفصاح 
تحليل أثر بعض العوامل مثل )درجة الرفع المالي، حجم يطالي للأوراق المالية، و السوق الإ

للشركات.  الاختياريتركيز الملكية والأداء( على الإفصاح و الشركة، حجم مكتب المراجعة، 
يحتوي على ثمانية  الاختياريقام الباحث بتطوير مؤشر للإفصاح  ،ولتحقيق أهداف الدراسة

داا، ويشمل المؤشر معلومات عن )أداء الشركة، معلومات عامة، معلومات مستقبلية وثلاثين بن
عن الشركة، رأس المال البشري، معلومات عن البحث والتطوير، معلومات عن سوق رأس 

 المال، ومعلومات أخرى...(.
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منهجية  عتبرليل محتوى التقارير المالية والذي يسلوب تحواعتمد الباحث على استخدام أ
 (203)لائمة لموضوع الدراسة وللدراسات التي يغلب عليها الطابع المالي، لعينة مكونة منم

  .م2012تقرير سنوي للشركات المدرجة في السوق الإيطالي للأوراق المالية خلال العام 

وقد توصلت الدراسة إلى أن حجم الشركة وحجم مكتب المراجعة ودرجة الرفع المالي 
، وقد فسر الباحث التأثير الإيجابي لحجم الاختياريمستوى الإفصاح  علىلهما أثراا إيجابياا 

فصاح عن المزيد من إلى لجوء الشركات الكبرى للإ الاختياريمستوى الإفصاح  علىالشركة 
 الفوائد المحتملة لصالح الإدارة. المعلومات لكي تقلص من تكاليف الوكالة مما يساهم في رفع

للشركات المالية أقل من مستوى  الاختياريى أن مستوى الإفصاح إل ،وتوصلت الدراسة أيضاا 
 للشركات الصناعية. الاختياريالإفصاح 

يتضمن معلومات أخرى غير  الاختياريوقد أوصى الباحث بإعداد مؤشر للإفصاح 
 التي شملها مؤشر هذه الدراسة. 

 بعنوان: ،(Hieu & Lan, 2015) دراسة  .4
“Factors Influencing the Voluntary Disclosure of Vietnamese Listed 

Companies” 

للشركات المدرجة في فيتنام" الَختياري" العوامل المؤثرة على الإفصاح   

وذلك  الاختياريتهدف هذه الدراسة إلى دراسة العوامل المؤثرة على مدى الإفصاح 
خلال  فيتناممدرجة في سوق  (111) من ضمنها، ناعيةشركة ص (209) بفحص عينة تشمل

عة المالية، نسبة ملكية الرافتتضمن هذه العوامل )حجم الشركة، ربحية الشركة، م، و 2012العام 
دير ازدواجية دور المالدولة، هامش الملكية، نسبة الملكية الأجنبية، استقلالية مجلس الإدارة، 

 الاختياريمؤشراا لقياس مستوى الإفصاح  اند طور الباحث(.  وقتدقيقالتنفيذي، وحجم مكتب ال
التي من الممكن أن يتم الإفصاح عنها في التقارير المالية  الاختياريلاختيار عناصر الإفصاح 

 للشركات، هذا وتم الاعتماد على تحليل الانحدار المتعدد خلال فترة الدراسة.

تفصح عنها الشركات الصناعية  وقد توصلت الدراسة إلى أن مستوى المعلومات التي
الفيتنامية منخفض هذا وقد وجدت الدراسة أيضاا أن حجم الشركة ونسبة الملكية الأجنبية في 

 ان، ويعزو الباحثالاختياريمستوى الإفصاح  فيالشركة لهما تأثير إيجابي ذا دلالة إحصائية 
ات الإفصاح، وأن الشركات أسباب تلك النتائج بأن الشركات كبيرة الحجم تنخرط أكثر بممارس

التي لديها نسبة مساهمة أجنبية في ملكيتها تلعب دوراا نشيطاا وفعالاا في تحسين بيئة الإفصاح 
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 تأثير ذانه لا يوجد أي أعن المعلومات في الشركات الفيتنامية موضع الدراسة، وقد لوحظ ب
نسبة عدد ية، هامش الملكية، ، حالة الملكدرجة الرفع الماليكل من )الربحية، لدلالة إحصائية 

مستوى في ( تدقيقحجم مكتب الو ، ازدواجية دور المدير التنفيذي، المدراء غير التنفيذين
 .الاختياريالإفصاح 

في  غير الماليةعينة الدراسة لتشمل المزيد من الشركات  بتوسيعوقد أوصت الدراسة 
ة النتائج. مصداقي لضمانواحد، عن عام  رة الدراسةفت زيادةو  ،السوق الفيتنامية للأوراق المالية

لشركة استخدامها في الإفصاح عن معلوماتها ل كما أوصت الدراسة اعتماد عدة قنوات يمكن
ق الأوراق المالية وكتيب الموقع الالكتروني للشركة والموقع الالكتروني لسو  :على سبيل المثال

 الشركة.

 :(Uyar, Kilic, & Bayyurt, 2013)دراسة بعنوان  .5

 

“Association between firm characteristics and corporate 

voluntary disclosure: Evidence from Turkish listed companies” 

: أدلة من الشركات المدرجة الَختياري" العلاقة بين خصائص الشركات والإفصاح 

 في تركيا"

 الاختياريهدفت الدراسة إلى الكشف عن العوامل ذات التأثير على مستوى الإفصاح 
قيق هدف للمعلومات في الشركات الصناعية التركية المدرجة في بورصة إسطنبول. ولتح

 ،أسلوب الانحدار باتباع كل من طريقة المربعات الصغرى السائدة ع الباحثونفقد اتب ،الدراسة
وطريقة المربعات الصغرى على مرحلتين بين المتغيرات الاختبارية وبين مستوى الإفصاح 

شركة صناعية مدرجة في بورصة إسطنبول خلال  (131)، وشملت عينة الدراسة الاختياري
 م. 2010العام 

لة إحصائية لكل من حجم الشركة، حجم إلى وجود أثر ذو دلا وقد توصلت الدراسة
نسبة ملكية الشركة، وحوكمة ير التنفيذيين في مجلس الإدارة، نسبة المدراء غمكتب التدقيق، 

لكل من الرافعة المالية  اا سلبي اا . بينما وجدت الدراسة تأثير الاختياريالشركة في مستوى الإفصاح 
وقد توصلت الدراسة إلى عدم  ،هذا .الاختياريمستوى الإفصاح والأقلية من المساهمين في 

وجود أي تأثير ذو دلالة إحصائية لكل من ربحية الشركة وعمر الشركة وحجم مجلس الإدارة في 
 .الاختياريمستوى الإفصاح 
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كات تشمل شر ة في الدراسات المستقبلية لتوسيع عينة الدراسوقد أوصت الدراسة 
عن الفترة الزمنية لهذه  القيام بدراسات خلال فترات زمنية مختلفةو صناعية وخدمية أخرى، 

المعلومات من مصادر أخرى مثل موقع الشركة ، وأوصت أيضاا بالحصول عن هذا الدراسة.
 الالكتروني والإصدارات الصحفية ... الخ.

 بعنوان: (Ho & Taylor, 2013)دراسة  .6
“Corporate governance and different types of voluntary disclosure: 

Evidence from Malaysian listed firms” 

 : أدلة من الشركاتالَختياريالإفصاح  المعلومات المختلفة من " حوكمة الشركات وأنواع

 المدرجة في ماليزيا"

 الاختياريكات على الإفصاح هدفت الدراسة إلى الكشف عن تأثير حوكمة الشر 
ولتحقيق  سنوية للشركات الماليزية المدرجة.لأنواع مختلفة من المعلومات في التقارير ال

فقد استخدم الباحثان نموذج الانحدار الخطي البسيط لفحص العلاقة بين  ،هدف الدراسة
كمة )بالاعتماد على خمسة تصنيفات للمعلومات( وبين حو  الاختياريمستوى الإفصاح 

الشركات. وقد شملت عينة الدراسة مائة شركة ماليزية خلال ثلاث فترات زمنية مختلفة من 
 . (2006، 2001، 1996)الناحية الاقتصادية والاجتماعية وهي 

تأثير واضح على  ى أن قوة هيكل حوكمة الشركات لهوقد توصلت الدراسة إل
جاهات الاستراتيجية للشركة، المدراء يتعلق بكل من )الات فيما الاختياريمعلومات الإفصاح 

التطلعات المستقبلية، والمسئولية الاجتماعية( والإدارة العليا، ولأسواق المالية والرأسمالية، 
 .2006ل  2001للشركة خلال الفترة من 

للمعلومات الاستراتيجية في  الاختياريوقد وجدت الدراسة بأن متوسط الإفصاح 
فصاح عن المدراء والإدارة ويتبعه الإ ،دراسة هو الأعلىجميع الشركات موضع عينة ال

 بينما كان المتوسط الحسابي للإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركة هو الأدنى. العليا.

وقد أكدت نتائج الدراسة جميع التوقعات والتنبؤات بوجود علاقة بين قوة هيكل  ،هذا
برر الباحث ذلك بسبب تعزيز يو  .وبين الإفصاح لتصنيفات المعلومات ،الحوكمة

أزمة  الناجمة عنالتي  م1997خلال صحوة عام  هاتم تبني استراتيجيات الحوكمة التي
مما أدى ذلك إلى جعل  ،وبسبب فضائح الشركات الماليزية المتفشية ،النمور الأسيوية
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فصاح في الشركات الماليزية أكثر تحملاا للمسئولية أثناء العمليات والأنشطة فيما يخص الإ
 تقاريرها السنوية. 

توسيع الأدوات باستثمار نتائج تلك الدراسة و وقد أوصت الدراسة الباحثين على 
ليس على مستوى ماليزيا  ،وممارساته الاختياريالمستخدمة في الكشف عن الإفصاح 

كما يمكن للدراسات المستقبلية فحص العلاقة بين  فحسب بل على مستوى الإقليم.
 كلية لحوكمة الشركات الفردية وبين مفتاح تصنيفات الإفصاح.الخصائص الهي

 (، بعنوان:Sukthomy, 2011دراسة )  .7
 "The empirical evidence of voluntary disclosure in the annual 

reports of listed companies: the case of Thailand" 

ة للشركات المدرجة: دراسة حالة في التقارير السنوي الَختياري" دراسة اختبارية للإفصاح 

 تايلند"

في الشركات التايلندية  الاختياريهدفت هذه الدراسة إلى تقييم ممارسات الإفصاح 
لى التحقق من تأثير كل  ،2005-1995المدرجة في سوق تايلند للأوراق المالية خلال الفترة  وا 

قة بحوكمة الشركات على مدى من خصائص الشركة والمواصفات المالية والعوامل المالية المتعل
كما هدفت الدراسة إلى الكشف عن نظرة  في الشركات التايلندية المدرجة. الاختياريالإفصاح 

لتكوين نظرة مستقبلية للممارسات الإفصاح  الاختياريالأشخاص ذوي التأثير على الإفصاح 
 في الشركات التايلندية المدرجة.   الاختياري

على استخدام المنهج التجريبي باتباع الطرق  عتمد الباحثا ،تحقيق هدف الدراسةول
في على تحليل الانحدار المتعدد والانحدار الخطي للمساهمة  مية والوصفية، حيث اعتمدالك

شركة تايلندية  (100وقد شملت عينة الدراسة على أفضل ) تحقيق فهماا أفضل لمشاكل الدراسة.
 مدرجة.

لاف معلمي في كمية المعلومات المفصح عنها وقد توصلت الدراسة إلى وجود اخت
 ويعزو الباحث المدير التنفيذي. ازدواجية دورو اختيارياا لكل من حجم الشركة، نوع الصناعة، 

الفترة التي سبقت وتلت  خصوصاا  ،بالاختلافات الزمنية الاختياريأثر الإفصاح ذلك الاختلاف بت
 .م1997أزمة النمور الأسيوية التي حدثت في عام 

 الاختياريعداد أبحاث مستقبلية لفحص ممارسات الإفصاح وقد أوصت الدراسة بإ 
كات الصغيرة والمتوسطة ، وأن يتم توسيع حجم عينة الدراسة لتشمل الشر باستخدام قنوات أخرى
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للشركة باستخدام أدوات بحث  الاختياريالقيام بفحص الإفصاح في تايلند. كما أوصت الدراسة 
استخدام دراسات الحالة لفحص قضايا خاصة  :لمستخدمة في هذه الدراسة مثلمختلفة عن تلك ا
 ،المستخدمة في تلك الدراسة القيام بأبحاث تقيس عوامل أكثر منو  ،الاختياريفي الإفصاح 

 لتحسين القوة الإيضاحية للنموذج المطبق.  

 :بعنوان، (Kosaiyakanont, 2011) دراسة .8
"The influence of corporate disclosure on investor confidence in 

Thai listed companies" 

 الشركات على ثقة المستثمرين في الشركات المدرجة في تايلند" في صاحالإف" أثر 

هدفت الدراسة إلى اكتساب فهم شامل حول عملية الإفصاح التي تقوم بها الشركات في 
ل المختلفة التي يستخدمها المحللون لتعرف على مصادر المعلومات وقنوات الاتصالتايلند 

في تايلند. كما هدفت الدراسة إلى التعرف على وجهات نظر هؤلاء  ومدراء التمويلالماليون 
والأسباب التي تدعو الشركات للإفصاح عن  الاختياريالمدراء في الغرض من الإفصاح 

تم قد و  .في الدراسة وصفيمن المنهج الكمي والمنهج ال استخدام كلوقد تم  المالية.معلوماتها 
وقد تم  ،هذا تايلند.العاملين في  والمحللين المالييناتباع أسلوب المقابلات مع مدراء التمويل 

عينة  تشكلس تييجب ان تنطبق على الشركات ال ثلاثة معايير بناءا علىاختيار عينة الدراسة 
لفترة خلال ا ،set 100الشركات المدرجة في مؤشر  حيث اشتملت عينة الدراسة. الدراسة
 . م2008و م2007

عن  الاختياريوقد أظهرت نتائج الدراسة دليلاا قوياا يشير بأنه كلما ازداد الإفصاح   
وبالإضافة إلى  .تباين المعلومات انخفضكلما  ،من خلال الإفصاح العام وخاصةا  ،المعلومات

في  مكتب التدقيق لحجم إحصائيةدلالة  ذو أثر ايجابيقد أظهرت الدراسة أن هناك و ذلك 
 للمعلومات. الاختياريمستوى الإفصاح 

وقد أوصت الدراسة الباحثين الذين سيقومون بدراسات مستقبلية حول هذا  ،هذا  
بزيادة حجم العينة لكي يكتشفوا ما إذا كانت النتائج مقيدة فقط للشركات المدرجة التي الموضوع 

ويمكن القيام بدراسة مقارنة بين  ،هذا المدرجة. في الصدارة أم النتائج عامة لكل الشركات
لإيجاد ما إذا كان هناك  ،مع الشركات الأخرى المدرجة set 100مؤشر  الشركات المدرجة عند

ويمكن أن يضاف متغير جديد مثل هيكل ملكية الأسهم في الدراسات  ،هذا لا.اختلافات أم 
 المستقبلية.
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 تعليق على الدراسات السابقة: 1.9

العربية والأجنبية التي تختص في المحلية و دراسات مجموعة من الالباحثة عرضت است
في التقارير  الاختياريالإفصاح على مستوى الحوكمة وخصائص الشركات متغيرات أثر  فحص

 لسنوية.ا

التي تنتمي إلى دول متقدمة مثل  نجد أن الشركاتتباينت نتائج هذه الدراسات، ف وقد
وتلتزم بتنظيمات وتشريعات متقدمة، لديها استعداد  ،ع بيبئة اقتصادية مستقرةوالتي تتمت، إيطاليا

 ،كبير للإفصاح عن المزيد من المعلومات بشكل اختياري لضمان تعزيز الشفافية والمصداقية
في مستوى الإفصاح  اا اختلافوالذي بدوره سيساهم في ازدهار الاستثمار. بينما نجد أن هناك 

نظراا وذلك (، بنغلادش، سريلانكا، فيتنامكات التي تنتمي لدول نامية مثل )عند الشر  الاختياري
 . في تلك الدول وحجم السوق وكفاءة الشركات السياسية والاقتصادية البيئة لاختلاف

استخلصت الباحثة العديد من النتائج والتوصيات التي من الممكن أن تثري  قدو 
حجم  :ايجابية بين كلٍ من هناك علاقةأن  دراساتتلك الأهم ما أبرزته معظم حيث  دراستها.
بينما اتفقت  .الاختياريوبين مستوى الإفصاح  ،وحجم مكتب المراجعة ،الشركة ربحية ،الشركة

معظم الدراسات على وجود علاقة سلبية بين ازدواجية دور المدير التنفيذي وبين مستوى 
أي علاقة ذات دلالة إحصائية بين كلٍ عدم وجود على أيضاا  كما اتفقت .الاختياريالإفصاح 

بشأن كلٍ من أما  .الاختياريوبين مستوى الإفصاح  ،من الرافعة المالية وحجم مجلس الإدارة
فقد تباينت النتائج بشكل متقارب ما بين  ،عدد المدراء غير التنفيذيين ووجود لجنة المراجعة

أي علاقة ذات دلالة إحصائية في  وجود علاقة إيجابية في بعض الدراسات وما بين عدم وجود
 البعض الآخر. 

في معظم الدراسات السابقة التي  اا منخفض الاختياريكما لوحظ بأن مستوى الإفصاح 
 مصر والكويت والأردن  :تختص بالدول العربية مثل

والمقارنة  ،لقد استفادت الباحثة من الدراسات السابقة من خلال تطبيقها على دراستها    
ملاحظة و  العديد من النقاط فيبحثها ات التي توصلت إليها خلال بين النتائج والتوصيبينها و 

 .ساهم في إثراء الدراسةف بينهما مما أوجه الاتفاق والاختلا

بمستوى  ماوخصائص الشركات وعلاقته موضوع حوكمةالدراسة  هذهلقد تناولت  
 .التي اتخذتها الدراسات السابقةمن جوانب تختلف نوعاا ما عن الجوانب  الاختياريالإفصاح 
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 الاختياريالعوامل المؤثرة )حوكمة الشركات وخصائص الشركات( في الإفصاح حيث تناولت 
 في البيئة الفلسطينية.

النتائج واختلفت مع بعضها  لقد اتفقت تلك الدراسة مع الدراسات السابقة في بعض    
سات السابقة عن الدراسة الحالية، كما تبرر وتبرر الباحثة ذلك باختلاف مجتمعات الدرا .أيضاا 

ذلك أيضاا باختلاف الفترة الزمنية لهذه الدراسة عن الفترة الزمنية التي تمت بها الدراسات 
 السابقة.

وسوف تتناول الباحثة أوجه المقارنة بين تلك الدراسة والدراسات السابقة، حيث سوف 
 فصل الرابع الخاص بنتائج الدراسة وتحليلها.يتم تحديد أوجه الاتفاق وأوجه الاختلاف في ال

 ما يميز الدراسة: 1.10
وخصائص الشركات على أثر حوكمة  من الدراسات القليلة التي تناولتت عد هذه الدراسة 

يساهم هذا البحث في التعرف  حيث .)على حد علم الباحثة( فلسطينفي  الاختياريالإفصاح 
خلال  فلسطين منالمدرجة في بورصة  غير المالية كاتفي الشر  الاختياريعلى واقع الإفصاح 

مجلس  حجمدراسة العوامل المؤثرة فيه مثل )عدد المدراء غير التنفيذيين في مجلس الإدارة، 
الإدارة، ازدواجية دور المدير التنفيذي، وجود لجنة المراجعة، حجم الشركة، درجة الرفع المالي، 

 (.تدقيقحجم مكتب الو ربحية الشركة، 
هذا واستخدمت معظم الدراسات العربية السابقة أداة الاستبانة لفحص أثر مجموعة من 

، مما يعكس وجهة نظر المدراء العاملين في تلك الاختياريالمتغيرات على مستوى الإفصاح 
بينما استخدمت الباحثة مصدر  أحياناا وقد تخطئ في أحيان أخرى. الشركات والتي قد تصيب

سة بالاعتماد على التقارير السنوية التي تصدر من الشركات مما يعكس معلومات تلك الدرا
 .الاختياريواقعاا عملياا وفعلياا لتطبيق الإفصاح 

حيث تم اصدار  ،كما أن موضوع حوكمة الشركات في فلسطين حديث النشأة والتطبيق
صدارم 2009مدونة الحوكمة خلال العام  مالية في دليل الحوكمة من قبل سوق الأوراق ال وا 

مما يتطلب المزيد من الاهتمام وتسليط الضوء لكشف تأثير متغيرات  م،2016فلسطين عام 
 للشركات المدرجة في بورصة فلسطين. الاختياري الإفصاحالحوكمة على مستوى 
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 الفصل الثاني
أثر الحوكمة وخصائص الشركات على 

 في التقارير المالية الاختياريالإفصاح 
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 ل الثانيالفص
                 الاختياريأثر الحوكمة وخصائص الشركات على الإفصاح 

 في التقارير المالية

 مقدمة:  2.1
المحاسبية موضوع الباحثون والجمعيات المهنية المتخصصة بوضع المعايير  أولى

ت الكبرى خاصةا بعد الانهيارات الاقتصادية التي تعرضت لها الشركا اا،كبير  الإفصاح باهتماماا 
والتي كشفت عن أهمية الإفصاح والحاجة الماسة له كعنصر  : إنرون وورلدكوم وغيرهما،مثل

عناصر الرقابة على أعمال الشركة من الجهات الخارجية. كما أن لا ي ستغنى عنه من أساسي 
 1998-1997الأزمة المالية التي حدثت في أسيا والتي سميت )النمور الآسيوية( خلال الفترة 

ية في المعلومات عدم الشفاف نحيث أكشفت عن مدى ضرورة الإفصاح عن المعلومات، 
. مما يشير (Mitton, 2002, P.240) من أهم الأسباب لتلك الأزمة الآسيوية المنشورة كانت

كلما انعكس ذلك إيجابياا على الثقة في أسواق  ،ماتإلى أنه كلما ازداد الإفصاح عن المعلو 
 ,Buckland, Suwaidan, & Thomson, 2000; Groom, Du, Qu)المال في أي دولة 

& Sims, 2005) عن المعلومات في معرفة أداء الشركات  الاختياري. حيث يساهم الإفصاح
 ,Buckland, Suwaidan)كما يساعد في التنبؤ بمستقبل الشركات  ،في الماضي والحاضر

& Thomson, 2000,P.248).   

أن هناك الكثير من العوامل التي تم اختبارها كمحددات للإفصاح  ،ومن الجدير بالذكر
 وخاصةا العوامل المرتبطة بخصائص الشركة، والعوامل الداخلية بها كآليات الحوكمة.  الاختياري

ستقوم الباحثة في المبحث الأول من هذا الفصل باستعراض الإفصاح المحاسبي  
الإفصاح  توفيربها هدافه وتقسيماته وأهميته ودوافعه والآلية التي يتم بمفهومه وأ الاختياري
مزايا وانتقادات الإفصاح المحاسبي  ستتناول الدراسة في نهاية المبحثو  ،الاختياريالمحاسبي 
الدراسة إلى حوكمة الشركات بمزيد من التفصيل.  أما في المبحث الثاني فستطرق .الاختياري

 على الشركات وخصائص ةحوكم عوامل أثر الدراسة اولوف تتنسف ،في المبحث الثالثو 
 .الاختياري الإفصاح

 



32 
 

 المبحث الأول
  الاختياريالإفصاح المحاسبي 

  تمهيد: 2.2.1
لزامها بنشر قوائمها المالية دورياا،  ارتبط مبدأ الإفصاح بظهور الشركات المساهمة وا 

ن ومقرضين تقريراا عن نتائج أعمالها لتقدم إدارة تلك الشركات إلى مستثمريها من مساهمي
ومركزها المالي بغرض الإفصاح عن المعلومات الجوهرية التي حدثت خلال مدة زمنية معينة، 

م، 2004حتى يتخذ هؤلاء المستثمرون قرارتهم الاقتصادية بناء على ذلك الإفصاح )حنان، 
 .(216ص

لمفهوم اريخية الحديثة ( أن الجذور الت340ص ،م2008)مطر والسويطي،من  يرى كلٍ و 
تعود إلى بدايات تأسيس الشركات المساهمة العامة في القرن التاسع عشر، وانفصال  ،الإفصاح

 ،تطلب حينذاكة المحدودة للشركاء. الأمر الذي الملكية عن الإدارة، والقبول بمفهوم المسؤولي
لزامها بتدقيق بياناتها الماسا  لية من قبل مدقق حسابات ن تشريعات وقوانين لهذه الشركات، وا 

  خارجي مستقل ومحايد، ومن ثم إلزامها بنشر قوائمها المالية بصفة دورية.

أن الإفصاح يشمل بيانات ( 326ص، م2014، وأبو نصارالجليل عبد )كما عرف  
 :والمعلومات الإيضاحية المرفقة بها، ويقسم إلى ،القوائم المالية المنشورة بنهاية كل فترة مالية

فصاح اختياري تمليه حاجة الأطراف ذات العلاقة. ،ح إجباري تمليه القوانين والتعليماتإفصا  وا 

ويهدف الإفصاح إلى مساعدة الجهات ذات العلاقة في اتخاذ قرارتهم الاستثمارية.  
في التقارير المالية السنوية بعوامل داخلية وخارجية،  الاختياريحيث يتأثر مستوى الإفصاح 

ويتأثر أيضاا بكل من المنافع  ،تأثره باحتياجات مستخدمي البيانات المحاسبيةبالإضافة إلى 
 . (197م، ص  2014حمادة، دحدوح و ) المتوقعة منه والأخطار المرتبطة به

، إضافة إلى سرد الاختياريوستتناول الباحثة في هذا المبحث، مفهوم الإفصاح 
ودوافعه. كما سيتم  الاختياريالإفصاح  واستعراض أهداف وأهمية ،تقسيمات الإفصاح المحاسبي

 ،أما في نهاية المبحث .الاختياريالتطرق إلى الآلية التي يتم بها توفير معلومات عن الإفصاح 
 .الاختياريض كل من مزايا وانتقادات الإفصاح اسيتم استعر 
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 :الاختياريمفهوم الإفصاح المحاسبي  2.2.2
أو أي  ،اختياري للإفصاح عن رقم معين ي عرف الإفصاح بأنه أي متطلب إجباري أو

أيضاا بتبليغ  ،ي عرف ا(. كمBarth & Murphy, 1994, P. 2مفردة من مفردات المعلومات )
فبعد أن يقوم قسم المحاسبة  ق مشاركة القوائم المالية للشركة.العامة بالمعلومات عن طري

لخيصها بطريقة تمثل الوضع المالي يتم بعدها معالجة تلك البيانات وت ،بتجميع البيانات المالية
ونتائج النشاطات المالية لكي يتم مشاركتها مع الأطراف المعنية. أما بالنسبة للمحتوى والكمية 

فيتم التحكم بها من قبل  ،والإطار العام للمعلومات التي ستقوم الإدارة بالإفصاح عنها للعامة
وهذا الإفصاح عن  حاسبية لدى دولة ما.التعليمات المالسلطات المسئولة عن وضع القوانين و 

المعلومات ي دعى بالإفصاح الإجباري. أما بالنسبة لأي نوع من الإفصاح عن المعلومات الذي 
 & Agca) الاختيارييمكن أن يفوق هذا الحد من حيث المحتوى والكم، فهو يسمى بالإفصاح 

Önder, 2007,P. 241  وقد ع .)( رفFoster, 1986, P.30) على أنه  الاختيارياح الإفص
 تقديم معلومات إضافية أكثر من المتطلبات القانونية. 

مبادرة من الشركة التي تقوم بتقديم معلومات إضافية يتم عادة هذا النوع من الإفصاح كو 
 ,Meek, Roberts) من أجل الاستجابة لاحتياجات بعض الأطراف المستخدمة للتقرير المالي

& Gray, 1995.)  هو عبارة عن المعلومات التي  الاختياريباحثة هنا، أن الإفصاح وترى ال
حرصاا منها على على رغبة الشركة لتقديمها  وبناءا  ،تقدمها الشركة زيادة عن المتطلبات القانونية

تقديم معلومات مالية وغير مالية يستفيد منها أصحاب القرار كنوع من الشفافية والمسئولية 
 الاجتماعية.

 ،Recognitionوالاعتراف  Disclosureواختلاف بين كل من الإفصاح وهناك فرق 
دراجه ضمن القوائم المالية حيث ي   عرف الاعتراف بأنه عملية التسجيل الرسمي لبند معين، وا 

لوحدة محاسبية معينة كأصل أو التزام أو إيراد أو مصروف، والاعتراف يتضمن التعبير عن بند 
مع قيمة معينة تشملها  Numbersأو أرقام  Wordsشكل كلمات معين في القوائم المالية في 

فإنه يتضمن الإعلان والتعبير عن بنود معينة في القوائم  ،مجاميع القوائم المالية. أما الإفصاح
المالية، أو أي معلومات أخرى على شكل ملاحظات أو إيضاحات على القوائم المالية، أو 

فإن الإفصاح لا  ،مهما اختلف شكلها. لذا بأي وسيلةت إضافية مستقلة، أو بإعطاء معلوما
 وهو أيضاا ليس بديلاا له مقارنة بالبنود التي يتوافر لها معايير للاعتراف ،يعتبر مرادفاا للاعتراف

(FASB, 1984). 
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 :تقسيم الإفصاح المحاسبي 2.2.3

 تقسيم الإفصاح المحاسبي طبقاا لمدة كفايته: -1
لفت من مرحلة قد اخت م( أن مفاهيم الإفصاح المحاسبي2006يرى )المليجي،  

ه يتضمن مفهوم نحيث أإلى أخرى حسب المراحل التي مر بها الفكر المحاسبي، 
الكيفية التي يمكن للوحدات المحاسبية أن تتبعها لبناء إفصاح محاسبي، يتوافق مع 
متطلبات المعايير المحاسبية، ويلبي احتياجات الهيئات المشرفة على أسواق رأس 

 التقارير المالية.المال، ومستخدمي القوائم و 
كما بين أن شكل ومحتوى القوائم والتقارير المالية، قد يختلف جوهرياا باختلاف  

القوائم والتقارير المالية التي تعد وفقاا لمفهوم  نحيث أمفهوم الإفصاح المطبق، 
الإفصاح الكافي من شأنها أن تختلف عن القوائم والتقارير المعدة طبقا لمفهوم 

لمفهوم  ل، التي يمكنها أن تختلف عن القوائم والتقارير المعدة وفقاا الإفصاح العاد
 الإفصاح الشامل.

وتتفق الباحثة مع المليجي، فيما يراه بضرورة وأهمية تقسيم الإفصاح المحاسبي 
ه بالفعل يجب مراعاة توافق الإفصاح المحاسبي، مع حيث إنطبقاا لمدى كفايته، 

ي تلبي احتياجات الهيئات المشرفة على أسواق رأس متطلبات المعايير المحاسبية الت
 المال، ومستخدمي القوائم والتقارير المالية.

  الإفصاح الكاملFull Disclosure: 
يقصد بالإفصاح الكامل هو شمولية التقارير المالية لكل المعلومات المتعلقة 

أو نوعية، بالوحدة الاقتصادية، سواء كانت معلومات مالية أو غير مالية، كمية، 
تاريخية أو تنبؤيه. بحيث تعطي تلك التقارير المالية صورة كاملة ووافية عن حقيقة أداء 
الشركة، ومسئولياتها الاجتماعية والبيئية، وعلاقاتها الداخلية والخارجية مع الأطراف 
أصحاب المصالح. وهذا النوع من الإفصاح من الصعب تحقيقه، بسبب اعتبارات العائد 

وأيضاا بسبب الرغبة في الحفاظ على حصة الشركة في  ،الخاصة بالإفصاح والتكلفة
 Hendriksen & Vanالسوق وعدم الإضرار بمركزها التنافسي وميزاتها التنافسية )

Breda, 1991.) 
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  الإفصاح الكافيSufficient Disclosure: 
يشمل ( بأنه: "الذي 180صم، 2007، قبطيم ومكيةزيود و )تم تعريفه من قبل  

تحديد الحد الأدنى الواجب توفيره من المعلومات المحاسبية في القوائم المالية، ويمكن 
إذ يختلف حسب الاحتياجات  ،ملاحظة أن مفهوم الحد الأدنى غير محدد بشكل دقيق

ناهيك عن أنه يتبع  ،والمصالح بالدرجة الأولى كونه يؤثر تأثيراا مباشراا في اتخاذ القرار
 تمتع بها الشخص المستفيد".للخبرة التي ي

  الإفصاح العادلFair Disclosure: 
( بأنه يتمثل بالإفصاح عن المعلومات بطريقة 24م، ص2002عرفه )حسن، 

من يدين، دون تحيز إلى أي جهة تضمن وصول نفس القدر منها إلى كافة المستف
 خلال استخدام أسلوب أو مصطلحات سهلة الفهم من قبل الجهات المستفيدة.

 يالإفصاح غير الكاف Insufficient Disclosure: 
الإفصاح الذي لا يسد حاجة أصحاب المصالح من المعلومات أنه: "تم تعريفه ب 

 (.23م، ص2013)أبوشلوع،  "اللازمة لاتخاذ القرارات الرشيدة
 

 تقسيم الإفصاح تبعاا للإلزام القانوني: -2
إلى نوعين من الإفصاح  يمكن تقسيم الإفصاح طبقاا لدرجة الإلزام القانوني

والإفصاح غير الإلزامي، وسوف نتناول شرح هذين النوعين  ،وهما: الإفصاح الإلزامي
 من الإفصاح بإيجاز في الأقسام التالية:

  الإفصاح الإلزاميMandatory Disclosure: 
م بموجب قوانين لز  نه: "إفصاح إجباري وم  ( أ68م، ص2014عرفه )السيد، و

محاسبية محددة سلفاا تلزم الوحدة الاقتصادية على المثول لها  وتعليمات وأعراف
 وبالطرق والأساليب المطلوبة".وتطبيق أحكامها وتنفيذ متطلباتها في الأوقات المحددة 

  الإفصاح غير الإلزاميNon-Mandatory Disclosure: 
( بين نوعين من الإفصاح غير الإلزامي Van der Laan, 2009وقد ميز )

 وهما:
 
 
 



36 
 

  الإفصاح التقديريDiscretionary Disclosure: 
وهو الإفصاح الذي تقدمه الإدارة لأصحاب المصالح من معلومات في التقارير 
المالية للشركات طوعاا دون أي إلزام من الجهات الرقابية، ودون أي طلب من أي 

ها، ن في الشركة، ولكن تقوم به الشركات لبيان شرعية أعماليأصحاب مصالح أساسي
ومساندتها للمجتمع المحيط  ،وبيان توافقها مع المتطلبات البيئية والأخلاقية والقيم العامة

 (. م2007)الصادق وعبيد، 
  المطلوب  الاختياريالإفصاحSolicited Voluntary Disclosure: 

وهو الإفصاح الذي تقدمه الإدارة في التقارير المالية للشركات دون أي إلزام 
أي إلزام من أي جهات رقابية. ولكن تطلبه المجموعات المختلفة من  قانوني، ودون

أي المجموعات ذات القوة، أو الإلحاح، أو  ،ين بالشركةيأصحاب المصالح الأساس
الشرعية وتضغط على الإدارة لتوفيره لكي يستخدموه في اتخاذ القرارات المختلفة 

ك المجموعات رداا على مسائلتهم لها المرتبطة بعلاقاتهم مع الشركة. فتقدمه الإدارة لتل
 (.Van der Laan, 2009)عن أداء الشركة 

 
 :الاختياريأهداف الإفصاح  2.2.4

الذي برزت الحاجة إليه  ،نوعاا من أنواع الإفصاح الإضافي الاختيارييعتبر الإفصاح 
 ياريالاختفإن الإفصاح  ،لذا .بسبب قصور الإفصاح الإلزامي عن تلبية كافة الاحتياجات

الصادرة من  (105)يساهم في التحقيق الفعال لأهداف الإفصاح التي طرحتها التوصية رقم 
 وهي: (FASB, 1990 NO. 105)مجلس معايير المحاسبة المالية 

 مهمةوتوفير مقاييس  ،وصف المفردات التي لم يتم الاعتراف بها في القوائم المالية 
 نشورة في القوائم المالية.وصالحة لهذه المفردات بخلاف المقاييس الم

 .وصف المفردات التي لم يتم الاعتراف بها واقتراح مقياس ملائم لها 

  مما تستلزم دراسة  ،أمور محاسبية أخرى ةوأي ،دوريةفي التقارير ال مهمةتوفير معلومات
 .أعمق
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تفاصيل أكثر عن أهداف  (Barth & Murphy, 1994, P. 14) من  وقد أضاف كلٍ 
 بتحديد عمليات الإفصاح بوضعها بثلاث مجموعات: اوقامو  ، الإفصاح

 General Disclosure الإفصاح العام -1

 Entity Structure Disclosure الإفصاح المتعلق بهيكل الوحدة المحاسبية -2

 Specialized Transaction الإفصاح المتعلق بالأحداث المتخصصة -3

Disclosure 

الإفصاح المتعلق بهيكل الوحدة المحاسبية يشتمل على أمور الاندماج والقوائم  نحيث إ
أما  نبية والتقارير المالية القطاعية.وتغير الشكل القانوني للشركة والعمليات الأج ،المالية الموحدة

 ،التغيرات المحاسبية :أمور مثل على فإنه يشتمل ،المتعلق بالأحداث المتخصصة الإفصاح
 ،وعمليات إعادة تنظيم الشركة ،يات غير المستمرة والمحاسبة عن البنود غير العاديةوالعمل

وفيما عدا ذلك من إفصاح فإنه  .ومشاكل ومعلومات عن موقف الديون والالتزامات المحتملة
يندرج تحت عنوان الإفصاح العام الذي يشمل الأمور الاستراتيجية والبيئية والاجتماعية والتي 

أنه عند مقابلة  Barth & Murphyوقد قرر كل من  .الاختياريناصر الإفصاح تعتبر من ع
فإنه يبدو واضحاا أن هذه  ،هذه المجموعات التي تضم عمليات الإفصاح مع الأهداف السابقة

قررا أن أهداف الإفصاح ولذلك فإنهما  ،الأهداف لا تغطي كافة مجالات وغايات الإفصاح
 :(Barth & Murphy, 1994, P.20) يمكن أن تندرج تحت المجموعات التالية

  توفير المعلومات التي تساعد مستخدمي القوائم المالية في مقارنة الأرقام مع
 عبر السنوات المختلفة. مثيلاتها لشركات أخرى وكذلك المقارنة لنفس الشركة

 المعلومات وتوفير والخارجة الداخلة المستقبلية النقدية التدفقات عن معلومات توفير 
 .التدفقات بتلك للتنبؤ اللازمة

 المخاطر تقدير في والدائنين المستثمرين لمساعدة الدورية المعلومات توفير 
 .بها الاعتراف يتم لم يالت وتلك ،بها الاعتراف يتم التي البنود حول والاحتمالات

 وتوفير مقاييس لهذه  ،وصف المفردات التي يتم الاعتراف بها في القوائم المالية
 المفردات بخلاف المقاييس الواردة بالقوائم المالية.
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 عطاء مقاييس بديلة ومفيدة عن هذه  ،وصف المفردات التي لا يتم الاعتراف بها وا 
 المفردات.

 بهذا العائد  ؤوالتنب ،العائد على الاستثمار في الشركة مساعدة المستثمرين في تقييم
 مستقبلاا.

ترى الباحثة أنه من الضروري توفير المعلومات اللازمة لمساعدة المستثمرين مما سبق 
والدائنين في تقدير المخاطر، مما يقلل فجوة عدم تماثل المعلومات والذي يكون له أثراا إيجابياا 

الاستثمار دون تردد، بسبب التخوف من المخاطر التي من الممكن في تشجيع المستثمرين على 
 مستقبلاا. مأن تهدد استثماراته

 :الاختياريأهمية الإفصاح  2.2.5
منها القدرة على جذب  مجالات عديدةمن خلال  الاختياريتبرز أهمية الإفصاح       

بالإضافة  ،ة أمام الجمهورإلى جانب تحسين صورة الشركة والإدار  ،استثمارات محلية أو أجنبية
إلى استخدام الإفصاح كوسيلة للوصول والمحافظة على موقع تنافسي متقدم في مجال نشاط 

 .(Porter & Van Der Linde, 1995)الشركة

التي يسعى  الأهدافتوضيح  خلال من الاختياريالإفصاح يمكن إبراز أهمية  ،عام شكلوب
 لتالي:والتي يمكن تلخيص أهمها با ،لتحقيقها

  تقديم معلومات تهم الزبائن والموردين والمقرضين والعاملين في الشركة بشكل أكبر من
 .(Qu & Leung, 2006, P. 249)الإلزامي ح فصالإا لالالمعلومات المقدمة من خ

 وفير معلومات مهمة تسمح لمستخدمي القوائم والتقارير المالية بإدخال متغيرات ت
 .(Qu & Leung, 2006, P. 249) رومؤشرات جديدة في عملية اتخاذ القرا

 وذكرها بشفافية ودقة أكبر لغرض  ،للبيانات غير المالية الإفصاحبمستوى  الارتقاء
 & ,Vanstraelen, Zarzeski)مستخدمي التقارير المالية منها من قبل الاستفادة 

Robb, 2003, P.272). 

 لتقليل من الفجوة المعلوماتية الحاصلة بين معدي التقرير المالي ومستخدميه بكافة ا
  (Schuster & O'Connell, 2006). تجاهاتالا
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 ,.Meek et al)مثل  حثينسعى العديد من البا لاه،أع لأهدافوفي سبيل تحقيق ا      

التي يمكن من  الاختياري الإفصاح مجالاتلتحديد  (Chau & Gray, 2002)و (1995
لعدة  المجالاتنسبيا في تحديد هذه  اختلافاا هناك الأهداف، حيث يوجد تحقيق تلك  خلالها

 :أسباب منها

 اختلافجانب  إلى المجالات،وجهات نظرهم حول أهمية كل مجال من  ختلافا 
)الدباغ أخرى ولة قد يكون طوعي في دولة فما هو إلزامي في د ،المتطلبات التشريعية بين الدول

 الاختياريقام متولي بتصنيف مكونات الإفصاح  :، فعلى سبيل المثالم(2014، إبراهيم و
ضمن تسع مجموعات رئيسية، كل مجموعة تحتوي على مجموعة من المكونات الفرعية على 

 : م(2007 ،لي) متو  الشكل التالي

المعلومات العامة للشركة: )معلومات تاريخية عن الشركة، الهيكل التنظيمي للشركة،  .1
تأثير الوضع السياسي على نتائج أعمال الشركة، تأثير الوضع الاقتصادي على نتائج 

 أعمال الشركة، ...(.

ان نشاط الشركة ووضعها المستقبلي: )بيان بالاستراتيجية والأهداف العامة، بي  .2
 بالاستراتيجية والأهداف التسويقية، بيان بالاستراتيجية والأهداف الاجتماعية، ...(.

معلومات الأسهم وحملة الأسهم: )القيمة السوقية للسهم في نهاية السنة، اتجاهات القيمة  .3
 السوقية للسهم، القيمة السوقية للشركة في نهاية السنة، عدد المساهمين الكلي، ...(.

ن الإدارة: )أعمار المدراء، الشهادات العلمية للمدراء، الخبرات العملية المعلومات ع .4
للمدراء، تقسيم المدراء إلى تنفيذين وغير تنفيذين، الوظائف التي يشغلها المدراء 

 التنفيذيون، ...(.

برنامج قياس المسؤولية الاجتماعية والبيئية: )سلامة المنتجات وعدم تأثيرها في البيئة،  .5
كمية، الإعانات المقدمة للغير، الهبات  ية وقياسها بطريقةكيف بطريقة يئةحماية الب
 التبرعات الخيرية، ...(.و والمنح، 
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ذكر نسبة الربح  -نتائج ونسب التحليلات المالية وغير المالية: )سياسة توزيع الأرباح .6
تاريخية، وفقاا للعملاء، معلومات مالية -الموزع للعام الحالي، تصنيف المبيعات جغرافياا 

.)... 

تكاليف البحث والتطوير في الشركة: )سياسة الأبحاث والتطوير، مواقع أنشطة البحث  .7
والتطوير، عدد العاملين في البحث والتطوير، الميزانية المخصصة للبحث والتطوير، 

 مشاريع البحث والتطوير، ...(.

فهم وفقاا للجنس المعلومات عن العاملين في الشركة: )معلومات عن العامليين وتصني .8
ومستوى التعليم، توزيع العاملين داخل إدارات الشركة، عدد العاملين للعامين الماضيين 

 أو لسنوات أكثر، ...(.

المعلومات عن الحوكمة: )وجود لجنة حوكمة في الشركة، تفاصيل أسماء ومؤهلات  .9
 ...(.أعضاء لجنة الحوكمة، مهام لجنة الحوكمة، عدد اجتماعات لجنة الحوكمة، 

علاقة النظر إلى  أنه من الممكن (،181م، ص2005 ،)لطفيمن جانب اخر يعتقد 
يتم من خلاله  إجراء ، لإن الإفصاح هو بمثابةبنظرية الاتصالات في المحاسبة الإفصاح

في المحاسبة  الإفصاح لإجراءاتالمحصلة النهائية كما أن اتصال الشركة بالعالم الخارجي، 
وأشار لطفي الى أن  .لمركز المالي وقائمة الدخل وقائمة التدفقات النقديةتظهر في شكل قائمة ا

بها عند توصيل  للاسترشادخطوط عريضة  ةخمساقترحت جمعية المحاسبين الأمريكية 
إنشاء ب 1991في عام  (AICPA) . كما أشار لطفي إلى قرارالمعلومات المحاسبية للمستفيدين

بالتعاون  (Jenkins)جودة التقارير المالية، وهي لجنة  لجنة خاصة لإيجاد حل مقبول لتحسين
وقد أصدرت  .(SEC)وسوق الأوراق المالية ( FASB)مع مجلس معايير المحاسبة المالية 

حيث  ،تحسين إعداد التقارير المالية: التركيز على العميل، بعنوان 1994اللجنة تقريرها في عام 
وهي: البيانات  ألا علومات في خمس مجموعات،المستخدمين من الم احتياجاتصنف التقرير 

المالية وغير المالية، تحليلات الإدارة للبيانات المالية وغير المالية، المعلومات ذات النظرة 
ى ذلك، فإن المستقبلية، معلومات عن الإدارة وحملة الأسهم، وخلفية عن الشركة. وبناء عل

( هي لواضعي Jenkins Reportيز )ة المتضمنة في تقرير جنكإحدى التوصيات الرئيس
المعايير لتوفير نموذج شامل لإعداد تقارير المشروع متضمناا أنواع وتوقيت المعلومات التي 

  .(Reporting, 1994)استثماراتهم يحتاجها المستخدمون لتقييم وتقدير مخاطر 
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مطالبات متسقاا مع  الاختياريمجلس معايير المحاسبة المالية بالإفصاح  اهتمامويعد 
، وذلك بسبب التغير ةالاختياريصانعي السياسة حديثاا بزيادة الإفصاح عن المعلومات 

الدراماتيكي للعولمة، التوجه نحو الديمقراطية، المنافسة، التركيز على خلق القيمة، التغير في 
يرات هذه التغ ، ترتبط كلحقيقةا . إلخ. و .. المعلومات،طبيعة أصول المشروع، ثورة تكنولوجيا 

اا في تلبية مهمدوراا  الاختياريهذا ويلعب الإفصاح  .زايد الطلب على معلومات المشروعبت
 م(.2008للمعلومات )عفيفي، المستخدمين  احتياجات

 :الاختياريدوافع الإفصاح  2.2.6 
، وقد الاختياريمراجعة شاملة لأدبيات الإفصاح  Healy & Palepuوفر كل من 

تتجه نحو التركيز على دور الإفصاح عن المعلومات في  الاختياريلاحظا أن قرارات الإفصاح 
التقارير للمساهمين في أسواق المال. وقد حددا خمسة دوافع والتي وجد أنها مرتبطة بقرارات 

 ,Healy & Palepu) المال، وهي عن المعلومات لسوق الاختياريالمديرين للإفصاح 

2001): 

 The capital market transactions)فرض المعاملات في سوق المال  .1

hypothesis)من اجل  الاختيارييكون لدى الشركة الدوافع للإفصاح  : حيث
تخفيض عدم التماثل في المعلومات، وبذلك تخفض تكلفة التمويل الخارجي من 

 خلال خفض مخاطر المعلومات.

 The corporate control contest)فرض الخلاف على رقابة الشركة  .2

hypothesis:) رين يستخدمون يكون أداء الشركة ضعيفاا، فإن المدي اعندم
في محاولة لزيادة تقييم الشركة ولتفسير الأداء الضعيف،  الاختياريالإفصاح 

 وبذلك تخفيض مخاطر فقد الإدارة لوظيفتها.

إن  :(The stock compensation hypothesis)فرض أسهم التعويض  .3
المديرين الذين يتم مكافأتهم بأسهم التعويض يكون لديهم الحافز لاستخدام 

لتخفيض احتمال ادعاءات متاجرة الأطراف الداخلية بزيادة  الاختياريح الإفصا
مستوى الإفصاح بهدف تخفيض تكاليف التعاقد مع المديرين الذين يحصلون 

 على أسهم التعويض، وتخفيض مخاطر سوء التقييم لأسهم الشركة.
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إن المديرين  (:The litigation cost hypothesis)فرض تكلفة التقاضي  .4
لتجنب  (Bad News)لديهم الحافز للإفصاح عن المعلومات السيئة يكون 

العواقب القانونية لعدم كفاية الإفصاح، بينما يكون لديهم الحافز لتخفيض 
 الإفصاح عن التوقعات التي يثبت أو يبرهن على عدم دقتها.

حيث  (:The proprietary costs hypothesis)فرض تكاليف الملكية  .5
مقيداا إذا أدرك المديرون أنه سيكون مضراا بالوضع  ختياريالايكون الإفصاح 

 التنافسي.

ة في ضوء أربعة مداخل رئيس الاختياريوقد تم تقسيم دوافع الشركات للقيام بالإفصاح 
تشمل نظرية الوكالة، نظرية الشرعية، نظرية الإشارة ونظرية أصحاب المصالح وهي على 

 النحو التالي:

 نظرية الوكالة:  -1
 نظرية عليها تقوم التي بالمفاهيم كبير حد إلى النظرية لهذه الأساسية المفاهيم ترتبط

 ففي. اللعبة أطراف بين القائمة العلاقات طبيعة توصيف في عنها تختلف ولكنها المباريات،
 سلوك تعكس الوكالة نظرية فإن المتعاونين غير المتبارين سلوك المباريات نظرية تعكس حين

 شروط تكرسها تعاقدية علاقة ضمن توظيف عقد بموجب ببعض بعضها ترتبط متعاونة أطراف
دارة جهة من( المساهمين) الشركة ملاك بين المبرم العقد هذا  أخرى جهة من الشركة وا 

(Chetkovich, 1985, PP 149-159.) 

 بين تنشأ التي العلاقة أي الوكالة مفهوم على تقوم فهي النظرية هذه اسم من يبدو وكما
 العلاقة هذه وتتحدد. أخرى جهة من والوكيل جهة، من الرئيس أو الأصيل أو الموكل: فينطر 

 الثاني الطرف( الموكل) الأول الطرف بموجبه يكلف ضمني أو صريح عقد شروط بموجب
 جذور أن ورغم. عنه نيابة القرارات باتخاذ يفوضه كما لصالحه معينة بأنشطة بالقيام( الوكيل)

 الإدارة عن الملكية وانفصال العامة المساهمة الشركات تأسيس مرحلة إلى دتعو  النظرية هذه
 بياناتها على الإلزامي الخارجي التدقيق وفرض الشركات، لهذه المحدودة بالمسئولية والاعتراف

 مقوماتها حيث إن من نسبياا، العهد حديثة تعد أنها إلا عشر، التاسع القرن منتصف منذ المالية
 نشوء شهدت التي الحقبة نفس وهي العشرين، القرن من الأخيرة العقود خلال ورتتبل الأساسية
 مطر) وغيرها الإيجابية والنظرية المباريات، ونظرية القائد نظرية مثل أخرى محاسبية نظريات

  (. 118ص م، 2008والسويطي،
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 نظرية الشرعية -2

 والمجتمع الشركة بين اجتماعيا عقداا  هناك أن مؤداها فكرة على الشرعية نظرية تعتمد
 على المجتمع بأن التوقعات من وافراا  عدداا  ليمثل الاجتماعي العقد ويستخدم فيه، تعمل الذي
 تتغير بل ثابتة ليست المجتمع قبل من التوقعات وهذه. لعملياتها الشركة إدارة بكيفية علم
 ,Shocker & Sethi) فيها تعمل التي للبيئة الشركة تستجيب أن يتطلب وهذا الزمن، عبر

1974.)  

 تقريرها في معينة معلومات عن الإفصاح خلال من شرعيتها إلى الشركة وتشير
 الاختياري الإفصاح تفسير في الشرعية بنظرية استشهدوا الباحثين من العديد وهناك. السنوي

 ;Qu & Leung, 2006: مثل) والاجتماعية البيئية القضايا عن السنوي التقرير في
Boesso & Kumar, 2007)، يمكن معينة، معلومات عن الإفصاح خلال من وأنه 

 (.Watson, Shrives, & Marston, 2002) المصالح أصحاب مع التواصل للمديرين

 نظرية الإشارة  -3

وتقدم تفسيراا  The Positive Approachويقوم بناؤها النظري على المدخل الإيجابي 
وتزويد أسواق المال بها  Voluntarily Reportingعية لدوافع المنشاة على نشر التقارير الطو 

حتى في حالة عدم وجود قوانين تلزمها بذلك. ويبنى هذا التفسير على فرضية ندرة رأس المال، 
مما يخلق بين المنشآت الحوافز للتنافس على تمويل أنشطتها من أسواق رأس المال. وعلى هذا 

لازم سوف تتحسن إذا ما أحدثت التقارير المالية الأساس فإن فرصها للحصول على التمويل ال
الصادرة عنها سمعة جيدة تولد انطباعاا بالثقة لدى المستثمرين، مما يخفض المخاطر التي 
 يشعرون بها عند الاستثمار في أسهم تلك المنشآت، مما يؤدي إلى تخفيض تكلفة الأموال

(Vickrey, 1970). 

المنشآت الناجحة للإعلان عن نتائج  يشجع كما أن وجود حوافز لدى المنشآت الأخرى،
يجعل حتى المنشآت التي لا مما يولد ضغوطاا تنافسية قوية بين المنشآت الأخرى، و أعمالها، 

تضطر هي الأخرى للإعلان عن نتائج أعمالها بإصدار ونشر التقارير لأن تكون نتائجها جيدة، 
تقارير مالية عن نتائجها، سوف يعني قطعاا المالية. ويفسر هذا الدافع بأن عدم إصدار المنشأة ل

 من قبل مستخدمي البيانات المالية، على أنه إشارة أو قرينة على ضعف أداء المنشأة أو فشلها.
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ويرى مؤيدو هذه النظرية أن قيمة المنشأة تزداد في أعين الجمهور عندما تصدر   
لمحيطة بنشاطها من وجهة نظرهم. تقاريرها المالية طوعاا، بصفته يخفف من حالة عدم التأكد ا

عن المعلومات  الاختياريلذلك تضع هذه النظرية إطاراا مفاهيمي لما يعرف بالإفصاح 
Voluntarily Disclosure  كالإفصاح عن التنبؤات التي تقدمها الإدارة عن الأرباح

 (. Dye, 1990المستقبلية للشركة )

 نظرية أصحاب المصالح -4
 المصالح أصحاب نظرية عرف قد الباحثين من كثير أن( 26ص م،2013 شلوع، أبو) ترى
 ,Evan & Freeman, 1988; Freeman) الأوجه متعددة طبيعة ذات لأنها نظراا  كثيرة بطرق

1984; Rowley, 1997; Sloan, 1995)، لتلك وضعت التي المتعددة التعريفات خلال ومن 
 بحثية أراء من مجموعة يضم لها شاملاا  تعريفاا  استخلاص يمكن السابقة الدراسات في النظرية
 :كالتالي سابقة
 للمنشأة الاستراتيجية بالإدارة تعني أخلاقية إدارية نظرية هي المصالح أصحاب نظرية إن
 المصالح أصحاب مجموعات لتحديد الأساس وتوفر الأعمال، وأخلاقيات لقيم دعائم وترسي
 أصحاب نظرية توفر كما. مجموعة لكل لنسبيةا والأهمية بالشركة، المرتبطة ومصالحهم وقيمهم

 نوع إحداث تسهل بحيث المصالح، أصحاب مجموعات مع العلاقات لإدارة الأسس المصالح
 على وتؤكد. بينها فيما تتعارض أن الممكن من التي والمصالح المجموعات تلك بين التوازن من

 .والمجتمع المصالح أصحاب تجاه الاجتماعية مسئوليتها
نظرية أصحاب المصالح تفترض أن للشركة مجموعة متنوعة من أصحاب المصالح  أي أن

وعلى الشركة التزام اجتماعي وقانوني وأخلاقي مباشر وغير مباشر تجاه أصحاب المصالح من 
 (.Freeman, 1984; Phillips, Freeman, & Wicks, 2003) أجل تحقيق مصالحهم

 :لاختيارياتوفير معلومات عن الإفصاح  آلية 2.2.7

له أثاراا إيجابية على  الاختياريأن العديد من المديرين أن الإفصاح  (Gao, 2010) يرى
الشركة وكذلك على الثروة الاقتصادية للمجتمع ككل، ومن أهم هذه الآثار المساهمة في خفض 

برأس كلفة تتكلفة رأس المال للاستثمارات وهو ما يرتبط بتوجيه الاستثمارات للشركات الأقل 
المال وحجب التمويل عن الشركات الأكثر تكلفة وهو ما يزيد من قدرة الشركات على تحقيق قيم 

تمتد لمستوى السوق الكلي مما  الاختياريإيجابية أعلى لمستثمريها، وبالتالي فإن آثار الإفصاح 
وهذه يحفز المديرين لتوفير مجموعة مع المعلومات بالإيضاحات المتممة للقوائم المالية، 
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إما أن تكون معلومات مستثناه من الإفصاح  الاختياريالمعلومات الموفرة ضمن الإفصاح 
 الإلزامي أو معلومات مفسرة لما ورد بالإفصاح الإلزامي ويشمل ذلك عادة توفير معلومات عن:

محركات القيمة غير المعترف بها بالتقارير المالية الحالية من خلال مؤشرات أداء مالية  -
 مالية.وغير 

 الفرص والمخاطر -

 استراتيجيات الأعمال -

 مزايا الإفصاح الاختياري: 2.2.8

دور الإفصاح في تحسين حوكمة الشركات متمثلاا في نوعية  (م2005 ، محمد،) خليلبين 
ويظهر دور  العلاقة بين إدارة الشركة ومجلس إدارتها ومساهميها وأصحاب المصالح الأخرى

الإفصاح في تنشيط سوق الأوراق المالية، وتقويم أداء الإدارة العليا وتعزيز المساءلة ورفع درجة 
الثقة فيها، وتعظيم الأرباح، والحصول على التمويل المناسب والتنبؤ بالمخاطر المتوقعة يؤدي 

لعلاقات عندما لا كل ذلك إلى تعظيم دور الحوكمة في الشركات المساهمة. وتبرز مشكلة هذه ا
يعمل المديرون لمصلحة المالكين بل يعملون لتعظيم مصلحتهم الذاتية وتنشأ هذه المشكلة من 
الفصل بين الإدارة وملكية الشركة وتباين المعلومات بين إدارة الشركة ومن هم خارجها من 

والوكلاء المساهمين وغيرهم من أصحاب المصالح. نظراا لاحتمالات التعارض بين الموكلين 
فإن أصحاب رأس المال في حاجة إلى متابعة ومراقبة مدى التزام الإدارة )الوكيل( بالمتطلبات 

 التي يقضيها عقد الوكالة.

أن تكاليف الوكالة تتأثر بمتغيرين، إحداهما مشكلة  (Rikanovic, 2005)هذا ويرى 
المعلومات والتي تتمثل في تباين المعلومات بين المتعاملين في الأوراق المالية، أي تباين حجم 

مشكلة الوكالة، بائعين ومشترين(. وثانيهما مات بين المستثمرين في البورصة )وطبيعة المعلو 
عن معلومات مالية وغير مالية فإنها  الاختياريفكلما توسعت إدارة الشركة في مجال الإفصاح 

بذلك تقوم بعملية الضبط والتقليل من تكلفة الوكالة، وبالتالي إلى تخفيض قيمة العائد الذي 
 يطلبه المستثمرون وانخفاض في تكلفة رأس المال.

دوراا مهماا في رفع كفاءة الأسواق المالية، في ظل  الاختياريح خرى يلعب الإفصاأ زاويةمن 
السوق الكفؤ فإن الأسهم تكون مسعرة حسب قيمتها العادلة، وهي القيمة التي تعكس تماماا قيمة 



46 
 

الأسهم الحقيقة التي يتولد عنها عائد يكفي لتعويض المستثمر عما ينطوي عليه الاستثمار في 
 .(م2008 ،)عبدالملكتلك الأسهم من مخاطر

 لما يرتبط به من تكاليف إضافية: الاختياريانتقاد الإفصاح  2.2.9
على جدوى  ةبالطبع هناك دراسات تختلف مع ما ورد بالدراسات السابقة المؤكد

أن   Healy & Palepueوالآثار الإيجابية المترتبة عليه حيث يرى كلاا من الاختياريالإفصاح 
كما أنه يحمل آثاراا إيجابية على المنافسين  الاختياريهناك تكلفة إضافية ترتبط بالإفصاح 

وبالتالي تهديد الوضع التنافسي للشركة مما يقود إلى توقع انخفاض بالتدفقات المتوقعة وزيادة 
أن معارضة الإفصاح ، ويعتقد الأرضي (Healy & Palepu, 2001)تكلفة رأس المال 

 :م(2013)الأرضي،  يحد من فاعليتها ما يلي الاختياري

وبشكل عام تفوق آثاره الإيجابية التكاليف المترتبة على توفيره  الاختياريإن الإفصاح  -1
من تكاليف للإعداد والنشر وكذلك التكاليف المترتبة على استفادة المنافسين وذلك 

تكفل إلى حد كبير توفير معلومات عالية  الاختياريممارسة الإفصاح  اعتماداا على أن
الجودة وأكثر قدرة على تلبية حاجات مستخدمي التقارير المالية وهو ما يمثل متطلب 

 ,de La Bruslerie & Gabteni) أساسي لضمان أداء سوق المال لوظيفتها

2010). 
مستوى عدم التماثل بالمعلومات وبالتالي تكلفة تمويل خفض  الاختيارييكفل الإفصاح   -2

من المديرين لتوفير إفصاح اختياري متضمنا  %72أقل وهو ما ارتبط بمحاولات ل 
توفير معلومات مستثناة من الإفصاح الإلزامي وكذلك معلومات مفسرة للعناصر 
 المفصح عنها إلزامياا بحيث تكون المعلومات عنها أكثر ملائمة لحاجات

 .(Zechman, 2010)المستثمرين
والتأكيد على أنه بمثابة التمهيد المطلوب للساحة  الاختياريبالإفصاح  SECترحيب  -3

لتكون صالحة لصغار المستثمرين خاصة في ضوء ما أكدته المحكمة العليا الأمريكية 
الشاملة للمعلومات  ءأن الإفصاح المحاسبي المفروض يجب أن يكون كالفسيفسا من

 & ,Unger, Securities) المالية وغير المالية بحيث يمكن للمستثمر حرية التصرف

Commission, 2001). 
خفض بدل المخاطرة المطلوب من ترتبط بشكل أكيد ب الاختياريإن ممارسة الإفصاح  -4

حملة الأسهم وهو ما يقود إلى خفض تكلفة رأس المال )البدل المطلوب من حملة 
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الأسهم مقابل الاستثمار بها( وبالتالي تزداد قدرة الشركة على تحقيق قيم إيجابية لحملة 
 يلي:وتكلفة رأس المال ما  الاختياريالأسهم، ويؤكد على سلبية العلاقة بين الإفصاح 

  الاتجاه التقليدي القائم على أن زيادة مستويات الإفصاح تقود إلى تكلفة رأس المال
حيث تجعل المعلومات المستثمرين أكثر علماا بالمخاطرة المحيطة باستثماراتهم 
وبالتالي يقل بدل المخاطرة المطلوب منهم وبالتالي تتوافر علاقة سلبية بين تكلفة 

 .(Lannoo & Khachaturyan, 2003) ياريالاخترأس المال والإفصاح 
  من أهم متطلبات النظرية الاقتصادية الدعوة لزيادة الإفصاح عن المعلومات

وضرورة الاتجاه إلى دعم الإفصاح الإلزامي بمستويات متعددة من الإفصاح 
نظراا لما سيكفله ذلك من زيادة جودة التقارير المالية وهو ما ينعكس  الاختياري

لجودة الأعلى بالمعلومات إيجاباا على خفض تكلفة رأس المال من خلال كون ا
المحاسبية تقود إلى انخفاض معدلات تقلب أسعار الأسهم وتوفر إيجاباا على سيولة 

 . (Cohen, 2003) الأسهم وسلباا على تكلفة رأس المال
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 المبحث الثاني
 حوكمة الشركات 

 تمهيد: 2.3.1
م، فأحدثت هذه 1997تغيرت نظرة العالم للحوكمة مع حدوث الأزمة الأسيوية في عام 

العديدة التي برزت في المقدمة  تكلاسات والتشريعات، وكانت المشالمؤسالكارثة أزمة ثقة في 
أثناء الأزمة تتضمن معاملات موظفين وأقارب وأصدقاء، وحصول الشركات على مبالغ كبيرة 
من الديون واختفائها محاسبياا عن المساهمين. كما أن الأحداث الأخيرة التي بدأت بإفلاس 

شركات الكبيرة، أظهر بوضوح أهمية حوكمة الشركات حتى شركة " انرون" للطاقة وغيرها من ال
م، 2008في الدول التي كان من المعتاد اعتبارها أسواقاا مالية قريبة من الكمال )عيسى، 

وراء عدم إفصاح إدارة الشركة بصورة كافية عن تلك الممارسات،  (. ولعل السبب الرئيس1ص
ث إن هذا الإفصاح كان سيؤدي إلى الكشف وجود تضارب للمصالح بالنسبة لمديري أنرون، حي

عن المدى الذي وصل إليه بعض كبار المديرين التنفيذين بالشركة في إثراء أنفسهم بطرق 
ملتوية أقل ما يطلق عليها الاحتيال. ولذلك كان من الآثار التي ترتبت عن انهيار أنرون؛ 

كمة الشركات بالتوازي مع تنقيح إسراع حكومة الولايات المتحدة الأمريكية في تطبيق أنماط حو 
 .(م2008 ،)عفيفيمتطلبات التسجيل في بورصة الأوراق المالية في نيويورك 

والذي  Governanceهو الترجمة العربية للفظ الإنجليزي  اكميةالح هذا ويعد مفهوم
توصل إليه مجمع اللغة العربية بعد عدة محاولات لتعريب الكلمة، حيث تم استخدام مضامين 

وقد اعتمد مجمع  الإدارة،يتها بالإدارة الرشيدة أو الحكيمة أو حوكمة فيرى البعض تسم أخرى،
ليصبح اللفظ الأكثر  ،20/5/2003اللغة العربية المصري لفظ حوكمة الشركات بتاريخ 

 .(455ص م،2013درغام، )استخداماا فيما بعد. 

 حيث يمكن القول إن حوكمة الشركات هي العلاج المضاد للفساد، وهي تعتبر أداة 
فعالة للتأكد من موضوعية التقارير المالية، وهذا من خلال الالتزام بتطبيق مبدأ الإفصاح 

  والشفافية.

تناول هذا المبحث كل من المنطلقات الفكرية لحوكمة الشركات وأبعاد الحوكمة ومبادئ 
التي أصدرتها منظمة التعاون الاقتصادي والتنموي، بالإضافة إلى دراسة حوكمة  الحوكمة

 لشركات في فلسطين.ا
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 تعريف حوكمة الشركات:  2.3.2
 .اختلفت وتعددت تعريفات مصطلح الحوكمة باختلاف وتعدد الباحثين وتعدد توجهاتهم 

والتي عرفت حوكمة  ،1992ومن أبرز من تبنى حوكمة الشركات وبحث فيها لجنة كادبوري 
س الإدارة مسئول عن حوكمة الشركات: " بالنظام الذي تدار وتراقب به الشركات، ويكون مجل

الشركة، ويكون دور المساهمين في الحوكمة هو انتخاب أعضاء مجلس الإدارة والمدققين 
والتأكد من أن هناك هيكل حوكمة ملائم وفي مكانه، وأن مسؤولية المجلس تتضمن وضع 

دارة العمل، الأهداف الاستراتيجية للشركة، وتوفير القيادات التي تحقق هذه الأهداف، ومراقبة إ
ورفع التقارير للمساهمين أثناء فترة توليهم، والتأكد من أن مجلس الإدارة يلتزم بالقوانين واللوائح، 

وقد قامت ، هذا .(Cadbury, 1992)ويعمل لمصلحة المساهمين أعضاء الهيئة العامة 
هي النظام الذي يتم من خلاله إدارة بتعريف الحوكمة بأنها " IFCمؤسسة التمويل الدولية 

 .(Alamgir, 2007)الشركات والتحكم في أعمالها" 

 Organization of Economicوعرفت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية ) 

Cooperation & Development" بالنظام الذي يوجه ويضبط أعمال الشركة، ( الحوكمة
حيث يقوم بوصف وتوزيع الحقوق والواجبات بين مختلف الأطراف في الشركات، مثل مجلس 
الإدارة والمساهمين ذوي العلاقة، ويضع القواعد والإجراءات اللازمة لاتخاذ القرارات الخاصة 

 م(.2013يات اللازمة لتحقيقها" )المناصير،بشؤون الشركة، كما يضع الأهداف والاستراتيج

الحكم الراشد مرادف التسيير الاقتصادي الفعال والأمثل.  :1992وعرفها البنك الدولي  
الذي يسعى للإجابة عن مختلف الانتقادات الخاطئة، والموجهة للدول والمؤسسات التي تشكك 

نحو الأسفل والتي أدت إلى فراغ  في إصلاحات الهيكلية المسيرة بطريقة علوية، أي من الأعلى
 (.6م، ص2008عزى، )مؤسساتي بدل تعبئة قدرات وطاقات المجتمع التي يزخر بها 

بأنها مجموعة من القواعد والممارسات والضوابط الرقابية التي وهناك تعريف يشير " 
حة تهدف إلى ضمان قيام الإدارة باستخدام أصول الشركة المادية والمعنوية بأمانة لمصل

أو تمكين المساهمين وغيرهم من ذوي المصالح بالشركة من ممارسة حقوقهم  ،المساهمين
 (.7م، ص2007وحماية مصالحهم" )يوسف، 
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 أبعاد الحوكمة )مجالات الحوكمة(: 2.3.3
من خلال ما سبق من تعريفات الحوكمة نستخلص أن الحوكمة مفهوم متعدد الأبعاد، 

 (م 2012، زين الدين وجابر)ما يلي ويمكن التعبير عن هذه الأبعاد ك

 :(Oversight)البعد الإشرافي   -

الإشرافي لمجلس على أداء الإدارة التنفيذية، والأطراف  هو دعم وتفعيل الدور      
 ذات المصلحة ومن بينهم أقلية المساهمين.

 :(Control) البعد الرقابي  -

هو دعم وتفعيل الرقابة سواء على المستوى الداخلي من جهة أو المستوى       
مستوى الخارجي للشركة من جهة أخرى، ويتعلق تدعيم وتفعيل الرقابة فيما يخص ال

الداخلي بتناول نظم الرقابة الداخلية ونظم إدارة الخطر، أما فيما يتعلق بالمستوى 
الخارجي فتكون عملية الدعم بتناول القوانين واللوائح، وقواعد التسجيل في البورصة، 
تاحة الفرصة لحملة الأسهم والأطراف ذات المصلحة في الرقابة، فضلاا عن توسيع  وا 

 اجع الخارجي وتدعيم استقلاله.نطاق مسئوليات المر 

 :(Ethics)البعد الأخلاقي  -

هي عملية خلق وتحسين البيئة الرقابية على أن تشمل القواعد الأخلاقية،       
والنزاهة، والأمانة، ونشر ثقافة الحوكمة على مستوى إدارات الشركات وبيئة الأعمال 

 على وجه العموم.

 :(Communication)الاتصال وحفظ التوازن  -

هي عملية تصميم وتنظيم العلاقات بين مجلس إدارة الشركة والإدارة التنفيذية لها       
من جهة، والأطراف الخارجية سواء كانت من ذوي المصلحة أو الجهات الإشرافية 

هذا ولابد أن يحكم الإخلاص العلاقة بين إدارة  والرقابية والتنظيمية من جهة أخرى.
ن تحكم العدالة علاقة الشركة بالعمالة، وأن يحكم التوافق الشركة وحملة الأسهم وأ

الوطني علاقة الشركة بالمنظمات الأهلية، وأن يحكم الالتزام علاقة الشركة بالهيئات 
 والمنظمات الحكومية.
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 :(Strategic)البعد الاستراتيجي  -

ة وأيضاا هو التخطيط للمستقبل والتطلع عليه بالاعتماد على إجراء دراسات متأني      
على الإلمام بمعلومات كافية عن الأداء سواء كان بالماضي أو الحاضر، مما سيساعد 

الأعمال وعلى تشجيع التفكير الاستراتيجي،  تذوي العلاقة على صياغة استراتيجيا
وكذلك أن البعد الاستراتيجي يشمل دراسة عوامل البيئة الخارجية وتقدير تأثيراتها 

ى معلومات كافية عن عوامل البيئة الداخلية ومدى تبادل التأثير المختلفة استناداا عل
 فيما بينها.

 :(Accountability)المساءلة  -

هي الإفصاح عن جميع أنشطة الشركة وعرض كل ما يتعلق بأداء الشركة أمام       
 المساهمين وأمام كل جهة اعتبارية يحق لها مساءلة الشركة قانونياا. 

 :(Disclosure and Transparency)الإفصاح والشفافية  -

هو الإفصاح عن المعلومات اللازمة لترشيد قرارات كافة الأطراف ذات المصلحة       
على مستوى الشركة، وعلى أن يكون الإفصاح ضمن التقارير العامة عن المؤشرات 

 هي:الدالة على الالتزام بمبادئ الحوكمة طبقاا لتوصيات سوق نيويورك للأوراق المالية و 

 التفاعل بين المجلس والإدارة والمراجعة الداخلية والمراجع الخارجي. .1

جراءات الرقابة اللازمة. .2  كفاءة وفاعلية إدارة الخطر، وكفاية أساليب وا 

 تحقيق مصالح كافة الأطراف ذات المصلحة وتحقيق التوازن بينهم. .3

 استقلال الغالبية العظمى من أعضاء مجلس الإدارة. .4

 س الإدارة بطبيعة نشاط الشركة والمواضيع الوظيفية.خبرة أعضاء مجل .5

 دورية اجتماعات مجلس الإدارة واستمرارية تدفق المعلومات. .6

 سلامة توزيع المهام بين رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي للشركة. .7

 كفاية الإفصاح عن كافة المعلومات بشفافية وفي الوقت المناسب. .8
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 عضاء مجلس الإدارة المستقلين.تشكيل لجان غير تنفيذية من أ .9

 وجود وظيفة فعالة للمراجعة الداخلية. .10

 .فعلية الرقابة الداخلية بالشركة .11

 نشأة وتطور حوكمة الشركات: 2.3.4
إن بروز الشركات العملاقة ومتعددة الجنسيات وانفصال الإدارة عن الملاك نتيجة  

ات المساهمة الكبيرة والتوسع في التطور الكبير الذي رافق الثورة الصناعية، وظهور الشرك
أعمالها أدى إلى ظهور تعارض وتضارب المصالح ما بين الإدارة والمساهمين في بعض 
الأحيان، ويبدو أن مفهوم الحوكمة كان موجود ولكن لم يتلقى الاهتمام الكافي في ذلك الوقت، 

كثير من دول العالم وفي أعقاب الأزمات الاقتصادية العالمية التي أصابت أسواق المال في 
والفضائح المالية المتتالية التي لاحقت كبرى الشركات الأمريكية، وكنتيجة للتحريات الكثيرة؛ فقد 
وجدت الهيئات التشريعية والقانونية أن من بين أسباب انهيار كبرى الشركات كان نتيجة فشل 

لبعض المسئولين، الأمر الذي  الرقابة المالية في العديد من الشركات الأمريكية وتقديم الرشاوي
م في أمريكا، والذي تضمن قواعد 1977أسفر عنه ظهور قانون مكافحة ممارسة الفساد عام 

 م(.2009محددة لصياغة ومراجعة نظم الرقابة الداخلية في الشركات )مخلوف، 

ل نظري لمصطلح "حوكمة الشركات" والذي يهو صاحب أول تأص (Nader)هذا ويعد 
 فكير المناظر لحوكمة الديمقراطية. ومع نشأة وتزايد دور هيئات الاستثماريقصد به الت

(Investment Institutions) م، 1980، ونمو الملكيات المؤسسية بشكل ملحوظ منذ عام
وكنتيجة لذلك أصبحت ذات فعالية متزايدة للدفاع عن حقوق الأسهم مما ساهم في تطور 

في أعقاب تعرض شركة أنرون للإفلاس في عام حوكمة الشركات وبروزها بشكل أكبر، و 
شركات في الولايات المتحدة  (10)م، والتي صنفت من قبل باعتبارها واحدة من أكبر 2002

والذي كان يعد  (Anderson)الأمريكية والتي كانت ذات أثر كبير في انهيار مكتب أندرسون 
بة العالمية. مما جعل حكومة لشركات المحاس (Big Five)من الخمسة الكبار  وقتها واحداا 

الولايات المتحدة الأمريكية في الإسراع في تطبيق أنماط حوكمة الشركات بالتوازي مع تنقيح 
م(. واستمر بعد ذلك 2008متطلبات التسجيل في بورصة الأوراق المالية في نيويورك )عفيفي، 

ون الاقتصادي والتنمية، التطوير والتعديل عليها إلى أن وصل إلى إقرار قانون منظمة التعا
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والذي يكاد تجمع عليه العديد من دول العالم وتستمد منه قوانين وأطر الحوكمة الخاصة بهذه 
 م(.2013المناصير، )الدول 

هذا وقد ظهرت الحوكمة نظراا لوجود بعض جوانب الخلل لدى الشركات يمكن 
 توضيحها 

 :(2.1)في الشكل رقم 

 

 

 ى الشركات(: جوانب الخلل لد2.1شكل )
 .(م2005الخضيري، )المصدر: 

 

 خصائص الحوكمة الجيدة في الشركات: 2.3.5

يجب أن يشمل نموذج الحوكمة للشركات الناجحة الخصائص التالية )أبوحمام، 
 (:37م، ص2009

 مجلس إدارة قوي وفعال ينفذ مسؤولياته بقدرة وسلامة. .1
ويتم إعطاؤه السلطات رئيس تنفيذي مؤهل يتم اختياره من قبل مجلس الإدارة  .2

 والصلاحيات لإدارة أعمال الشركة.
الأعمال التي يتم اختيارها من قبل الرئيس التنفيذي يجب تنفيذها ضمن نصيحة وموافقة  .3

 مجلس الإدارة.
نموذج عمل جيد يتم اختياره من قبل الرئيس التنفيذي وفريق الإدارة، وكذلك ضمن  .4

 نصيحة مجلس الإدارة وموافقته.
 في وملائم عن أداء الشركة للمساهمين والمجتمع المالي.إفصاح كا .5

 



54 
 

 أهداف حوكمة الشركات:  2.3.6

؛ خليل، 20صم، 2009هناك عدة أهداف تعمل الحوكمة على تحقيقها وهي )نسمان، 

 (:23م، ص2009هاني، 

التأكيد على مبدأ الفصل بين الملكية والإدارة والرقابة على الأداء، مع تحسين الكفاءة  -
 تصادية للمنشأة.الاق

ة، ووسائل تحقيق تلك الأهداف الذي تتحدد من خلاله أهداف المنشأإيجاد الهيكل  -
 ومتابعة الأداء.

متابعة المراجعة والتعديل للقوانين الحاكمة لأداء المنشآت المالية، بحيث تتحول مسئولية  -
الجمعية  الرقابة إلى كلا الطرفين وهما مجلس إدارة المؤسسة والمساهمون ممثلة في

 العمومية للمنشأة.

عدم الخلط بين المهام والمسئوليات الخاصة بالمديرين التنفيذين، ومهام مجلس الإدارة  -
 ومسئوليات أعضائه.

 تقييم أداء الإدارة العليا وتعزيز المسائلة ورفع درجة الثقة. -

مراقبين إمكانية مشاركة المساهمين والموظفين والدائنين والمقرضين والاضطلاع بدور ال -
 ة.لأداء المنشأ ةبالنسب

محاسبية ومالية، بما يعمل على تدعيم واستقرار نشاط المنشأة  تكلاتجنب حدوث مش -
العاملة بالاقتصاد، وعدم حدوث انهيارات بالأجهزة المصرفية أو أسواق المال المحلية 

 والعالمية، والمساعدة في تحقيق التنمية والاستقرار الاقتصادي.

 لشفافية في كافة معاملات الشركة مما يساهم في ضبط الفساد المالي.تدعيم عنصر ا -

المساهمة في تمكين الشركات من الحصول على تمويل من جانب عدد أكبر من  -
 المستثمرين والأجانب.

 تحسين الكفاءة الاقتصادية للشركة وقيمة أسهمها وتحسين أداء الشركة. -

 المصالح.حماية أصول الشركة ومساهميها وغيرهم أصحاب  -
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تحسين الممارسات المحاسبية والمالية في المنظمة والعمل على تحقيق العدالة والنزاهة  -
 والشفافية في جميع تعاملات المنظمة وعملياتها.

 أهمية حوكمة الشركات: 2.3.7

تزداد أهمية الحوكمة في إدارة الشركات لزيادة الثقة في المعلومات الواردة في القوائم المالية 
ورة لمستخدميها خاصة المساهمين والمتعاملين في سوق الأوراق المالية، حفاظاا على المنش

حقوقهم. وفي الآونة الأخيرة تعاظمت أهمية حوكمة الشركات لتحقيق كل من التنمية الاقتصادية 
 (،28ص، م 2006، )سليمان توالحصافة القانونية والرفاهة الاجتماعية للاقتصادات والمجتمعا

م، 2007العديد من المزايا ولعل أبرزها )حبوش،  اع القواعد السليمة لحوكمة الشركاتويحقق إتب
  (:30ص

 تخفيض المخاطر المتعلقة بالفساد المالي والإداري التي تواجهها الشركات والدول. -

رفع مستويات الأداء للشركات وما يترتب عليه من دفع عجلة التنمية والتقدم الاقتصادي  -
 ي إليها تلك الشركات.للدول التي تنتم

جذب الاستثمارات الأجنبية وتشجيع رأس المال المحلي على الاستثمار في المشروعات  -
 الوطنية.

 زيادة قدرة الشركات الوطنية على المنافسة العالمية وفتح أسواق جديدة لها. -

ك الشفافية والدقة والوضوح في القوائم المالية التي تصدرها الشركات وما يترتب على ذل -
 من زيادة ثقة المستثمرين بها واعتمادهم عليها في اتخاذ القرارات.

 زيادة فرص العمل لأفراد المجتمع. -

 حماية المساهمين بصفة عامة سواء كانوا أقلية أم أغلبية. -

ضمان وجود هياكل إدارية يمكن معها إدارة الشركة أمام مساهميها مع ضمان وجود  -
 للوصول إلى قوائم مالية وعالية الجودة. المراقبة المستقلة والخارجية وذلك

 مراعاة مصالح المجتمع والعمال. -
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ضمان مراجعة الأداء المالي وحسن استخدام أموال الشركة والتعرف على مدى الالتزام.  -
 الاجتماعية في ضوء قواعد حوكمة الشركات ةبالقوانين والأشراف على المسئولي

 التنافسية في أسواق المال العالمية.تعظيم قيمة أسهم الشركات وتدعيم قدرتها  -

تجنب الانزلاق في مشاكل محاسبية ومالية بما يعمل على تدعيم استقرار نشاط  -
الشركات العاملة بالاقتصاد ومحاولة درء أي انهيارات في الأجهزة المصرفية أو أسواق 

 المال المحلية والعالمية والمساعدة في تحقيق التنمية الاستقرار الاقتصادي.

الحصول على مجلس إداري قوي يستطيع اختيار مدراء مؤهلين قادرين على تحقيق  -
 وتنفيذ أنشطة الشركة في أطار القوانين واللوائح الحاكمة بطريقة أخلاقية.

 مبادئ حوكمة الشركات:  2.3.8
 الاقتصادي التعاون منظمة وضعتها الحوكمة قواعد لترسيخ أساسية مبادئ خمسة هناك
بــ تتعلق  م2004 بعد مراجعة هذه المبادئ سنة وضعه تم والذي السادس المبدأ زائد والتنمية
 م(: 2012محمد، )أحمد و 

 حقوق المساهمين: .1
 والإفصاح للأسهم، الآمنة الملكية تضمن التي الحقوق من مجموعة المبدأ هذا يتضمن

 ولأص تعديل أو بيع قرارات في والمشاركة وحقوق التصويت، المعلومات، عن التام
صدار الاندماج عمليات ذلك في بما المؤسسة  .جديدة أسهم وا 

 للمساهمين: المتكافئة المعاملة .2
 بينهم ومن المساهمين، لجميع المتكافئة المعاملة الشركات حوكمة إطار يكفل أن يجب
 الحصول فرصة المساهمين لكافة تتاح أن ينبغي كما منهم، المساهمين والأجانب صغار
 .حقوقهم انتهاك حالة يف فعلي تعويض على

 الشركات: حوكمة في المصالح أصحاب دور .3
كما  المصلحة أصحاب بحقوق الاعتراف على الشركات حوكمة إطار ينطوي أن يجب
 أصحاب وبين الشركات بين الاتصال تشجيع على أيضاا  يعمل وأن القانون، يوضحها
 على القائمة مشروعاتلل وتحقيق الاستدامة العمل وفرص الثروة خلق مجال في المصالح

 .سليمة مالية أسس
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 :والشفافية الإفصاح .4
 الملائم الوقت وفي الدقيق، الإفصاح تحقيق الشركات حوكمة إطار يكفل أن ينبغي

 والملكية والأداء المالية الوضعية بينها ومن الشركات، المتصلة بتأسيس المسائل كافة بشأن
 .السلطة ممارسة وأسلوب

 :رةالإدا مجلس مسؤوليات .5
 المؤسسات لتوجيه الاستراتيجية الإرشادية الخطوط الشركات حوكمة إطار يتيح أن يجب

 مساءلة تتم وأن الإدارة، مجلس قبل من التنفيذية للإدارة الفعالة يكفل المتابعة أن يجب كما
 .والمساهمين المؤسسة قبل من الإدارة مجلس

 :المؤسسات حوكمة إطار لتفعيل اللازم الأساس ضمان .6
 حوكمة الشركات إطار لتفعيل اللازمة الأسس توفير ضرورة على المبدأ هذا ينص حيث

 بدقة ويحدد القانوني الإطار مع الحوكمة هيكل يتوافق وأن الشفافية مستوى رفع أجل من
 .والرقابة عن الإشراف المسئولة المختلفة الهيئات مسؤوليات

 

 (: مبادئ حوكمة الشركات2.2شكل )
 (د الباحثةإعدا)المصدر: 
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 نماذج حوكمة الشركات: 2.3.9

يتم إدارة معظم الشركات في العديد من الدول في سبيل مصلحة ومنفعة المساهمين في 
المقام الأول )وهذا يسمى نموذج المساهمين لحوكمة الشركات(، ولكن في ذات الوقت، يوجد 

لمجموعات الأخرى، نموذج أخر تدار به الشركات لمصلحة ومنفعة كلاا من المساهمين وا
أصحاب المصالح الأساسيين، ذوي الأهمية، مثل العاملين والعملاء وعامة الجمهور وغيرهم 

، (2.1)ويسمى هذا النموذج بنموذج أصحاب المصالح لحوكمة الشركات( ويعرض الجدول )
 مقارنة بين نموذجي المساهمين وأصحاب المصالح لحوكمة الشركات.

ه لا يمكن تفضيل نموذج على الأخر، بسبب اختلاف أنماط ومن الجدير بالإشارة، أن
أبو )خرى والمتمثلة في الأعمال والممارسات الاجتماعية للشركات والظروف البيئية من دولة لأ

 :(56، صم2013شلوع،

 .أنماط الملكية ومدى تركزها -
 .الاختلاف في مدى الإلزام بالقوانين -
 .أعمال الجمارك في الدولة -
 .راق الماليةأهمية سوق الأو  -
 .طريقة معاملة أصحاب المصالح مثل العمالة والجمهور -
 .طرق مكافأة المديرين التنفيذيين -
 .مدى تكرار وطريقة معالجة عمليات الاندماج والاستحواذ -

 النقاط يحقق الذي النموذج ذلك هو الشركات، لحوكمة نموذج أفضل يعتبر عامة، وبصفة
  :السائدة والقانونية والاجتماعية ياسيةوالس البيئية الظروف ظل في التالية

 .مراقبة حقوق المساهمين -
 .تعظيم القيمة التي يحصل عليها المساهمين -
 .المراقبة الفعالة على أداء الإدارة وتدعيم المساءلة المحاسبية -
 .الشفافية والتقارير المتكررة -
 .ن المراجعين موثوقين ويتمتعون بالشفافيةالتأكد من أ -
 .الفحص المنتظم -
 .مراعاة مصالح الأطراف المختلفة وتفعيل التواصل معهم -
 .العدالة والالتزام بالقوانين والمبادئ والمعايير المتفق عليها ومحاربة الفساد -
  .تحسين القدرة التنافسية للشركة -
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 مقارنة بين نماذج حوكمة الشركات  (2.1)جدول 
 نموذج أصحاب المصالح نموذج المساهمين وجه المقارنة

يراعي مصالح المساهمين ويسعى  رة التركيزبؤ 
 .لتعظيم القيمة التي يحصلون عليها

يراعي مصالح كل أصحاب المصالح 
 .وخاصة عامة الجمهور

يسعى وراء البقاء والاستمرار والنمو  .يسعى وراء الربحية والكفاءة الهدف
 .طويل الأجل والاستقرار

أقل اهتماما بالأرباح ويهتم بالقيمة  اا بتحقيق الأرباحتجاري يهتم جد مدى الاهتمام بتحقيق الأرباح
 .واضافة مزيد من القيمة

 ملكية على نطاق واسع مدى ضيق الملكية نطاق الملكية
تتركز في أيدي مجموعة قليلة تفرض  تركز الملكية

 .قوتها وسيطرتها على الإدارة
الملكية هنا مشاعة على نطاق واسع، 

من الحرية  ومن ثم للإدارة قدر أكبر
ولكنها مقيدة إلى حد ما بسبب 

 .مشاكل الوكالة
لحماية الأقلية من المساهمين تحتاج  مدى حاجة المساهمين إلى الحماية

 .تلك المجموعة مديراا مستقلا لدعمهم
هنا كل المساهمين يحتاجون إلى 

 .الحماية والحذر من أفعال الإدارة
طبقة واحدة  مجلس الإدارة مكون من هيكل مجلس الإدارة

ويسمى النموذج الأنجلوسكسوني وهو 
يجمع ما بين المديرين التنفيذين وغير 

 التنفيذين معاا.
ويعمل رئيس مجلس الإدارة بشكل 
لصيق مع المدير التنفيذي الأعلى 

Ceo Chief Executive Officer ،
وتوجد لجان تابعة لمجلس الإدارة هي 
لجنة المراجعة ولجان تعيين ولجان 

 ت.مكافأ

هيكل مجلس الإدارة هنا مكون من 
طبقتين ويسمى نموذج القارة الأوربية 
حيث يطبق في دول )ألمانيا، 
وأوروبا الشرقية، فرنسا وبعض الدول 
الأوربية الأخرى(. ويتكون من 
مجلسين: مجلس إشرافي مكون من 
مديرين غير تنفيذيين فقط، ومجلس 
إدارة تنفيذي يتكون من مديرين 

ام كامل. ويكون المجلس تنفيذيين بدو 
الإشرافي مستقلاا تماماا عن مجلس 

 الإدارة التنفيذي.
 

 م(2013المصدر: )أبوشلوع،               
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 الاختياريجودة هيكل حوكمة الشركات ومستوى الإفصاح  2.3.10
إن الهدف من حوكمة الشركات هو العمل على ضمان الإفصاح الجيد، والتأكد من  

لكشف عن المعلومات المالية والغير مالية. فالشفافية يمكن اعتبارها أنها من أهم الشفافية في ا
العناصر التي تقوم عليها حوكمة الشركات، حيث تم التأكيد على الدور المهم لحوكمة الشركات، 
في تحقيق الإفصاح والشفافية من خلال التقارير الصادرة عن المنظمات أو الهيئات أو 

، وخاصة ا أن الإفصاح والشفافية يعدا من الأساليب الفعالة لتحقيق مصالح الدراسات العلمية
الأطراف المختلفة ذات العلاقة، وهما يمثلان أحد المؤشرات المهمة للحكم على تطبيق نظام 

 .(Demirag & Fyson, 2009) الحوكمة من عدمه داخل الوحدات الاقتصادية المختلفة

 (OECD)التي وضعتها منظمة التعاون والتنمية  ،فإن مبادئ حوكمة الشركاتلذلك 
تعتبر أن إطار الحوكمة يجب أن  ،2004أبريل  12 بتاريخوالتي تم تعديلها  1999عام خلال 

وبالأخص  ،المتصلة بالوحدات الاقتصاديةالمهمة يتضمن الإفصاح الدقيق عن كافة الأمور 
والنقدي والجوانب الأخرى المتصلة  ،والتشغيلي ،والأداء المالي ،الييتعلق بمركزها الم فيما

بأعضاء مجلس الإدارة والإدارة العليا، كما يجب أن تراعي التوقيت المناسب للقيام بالإفصاح 
 (.م2005 محمد، )خليل، .عن ذلك

 ولضمان التزام الشركات بمبدأ الإفصاح والشفافية، يتطلب ذلك، تمتع الشركة بهيكل  
حوكمة جيد. وتتحقق جودة هيكل الحوكمة من خلال تحقق جودة خصائص هيكل مجلس 

 م(.2013)أبوشلوع، الإدارة 

 معايير الحوكمة: 2.3.11
إن الاهتمام المتزايد بالحوكمة جعل المؤسسات الفاعلة في هذا الميدان توضع لها 

منها. فقد توصلت منظمة معايير من أجل التطبيق السليم، وبالتالي تحقيق الأهداف المرجوة 
إلى وضع خمسة معايير تخص حوكمة الشركات  1999التعاون الاقتصادي والتنمية في عام 

حيث أصبحت ستة معايير ونلخصها فيما  2004بصفة عامة، وقد أدخلت عليها تعديلات سنة 
 (:م2006يلي )العطار، 
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 .رسة حقوقهمتوفير الحماية للمساهمين في هذه الوحدات، وأن يسهل لهم مما .1
معاملة متساوية للمساهمين كافة، سواء كانوا مواطنين أو أجانب، كما ينبغي  .2

تعويض فعال عن انتهاك  علىإتاحة الفرصة للمساهمين كافة للحصول 
  حقوقهم.

الـشفافية أي ضـمان القيـام بالإفـصاح الـسليم فـي الوقـت المناسـب عـن  .3
الاقتصادية، بما في ذلك المركز المالي، الموضـوعات المهمـة المتعلقة بالوحدة 

 ، وحقوق الملكية.والأداء
ضــمان الرقابــة الفعالــة لمجلــس الإدارة علــي إدارة الوحــدة، ومحاســبة مجلــس  .4

الإدارة عــن مسؤوليته، عن طريق التوجيه والإرشاد الاستراتيجي للوحدة 
 الاقتصادية.

ـاملين وحملـة المـستندات والمـوردين دور أصـحاب المـصلحة، المصارف والع .5
والعمـلاء أو الأطراف المرتبطة بالوحدة الاقتصادية، وتشمل احتـرام حقـوقهم 
القانونيـة والتعـويض عـن أي انتهاك لتلك الحقوق وكذلك آليات مشاركتهم 

 .الوحدة الاقتصادية علىالفعالة في الرقابة 
الأعمـال، ومـدي إدراك الوحـدات  ذلك عوامل أخري مثل: أخلاقيـات إلىيضاف  .6

الاقتـصادية بالمصالح البيئية والاجتماعية للمجتمعات التي تعمل فيها الوحدة، 
 والتي يمكـن أن يكـون لهـا أثر في سمعتها.

 
 آليات حوكمة الشركات ودور مجلس الإدارة: 2.3.12

ص( التي عرفت آليات حوكمة الشركات " بأنها مجموعة الممارسات )مهمات وخصائ
تضمن للشركة السيطرة على متغيرات بيئتها الداخلية، والتكيف مع متغيرات بيئتها الخارجية 

 (.128م، ص 2006صالح،البإفصاح عالٍ وشفافية واضحة، لتحقيق مطالب المصالح كافة" )

وتقسم آليات حوكمة الشركات بشكل عام إلى آليات داخلية وأخرى خارجية، فالآليات 
من الدور الإشرافي والرقابي الذي يقوم به مجلس الإدارة واللجان التابعة له، الداخلية تتض

وخاصة لجنة المراجعة، والمراجعة الداخلية، أما الآليات الخارجية فتتضمن عدد من الآليات من 
بينها، التشريعات والقوانين التي تصدر، ودور مراجع الحسابات الخارجي، ويتم التركيز في هذا 

 م(.2003طبيعة دور مجلس الإدارة )عوض،  الجزء على
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حيث يعتبر مجلس الإدارة أكثر آليات حوكمة الشركات أهمية، لأنه يمثل قمة إطار 
الحوكمة، فالوظيفة الرئيسة لمجلس الإدارة هي تقليل التكاليف التي تنشأ من الفصل بين الملكية 

أن تفويض حملة الأسهم ب Frame & Jensen  (1983)وسلطة اتخاذ القرارات، فقد ناقش 
المسئوليات للرقابة الداخلية لمجلس الإدارة، يجعله على رأس سلطة التحكم بالقرار في المنشآت، 
وعلى الرغم من أن المجلس يفوض معظم وظائف إدارة والتحكم بالقرارات إلى الإدارة العليا، إلا 

شرافي والرقابي لمجلس الإدارة على انه يحتفظ بالرقابة النهائية عليها، وتتوقف فعالية الدور الإ
 : م(2003)عوض،  مجموعة من المحددات أو الخصائص من أبرزها ما يلي

 تركيبة واستقلالية مجلس الإدارة: -1
يتكون مجلس الإدارة بشكل عام من مجموعتين من الأعضاء، أعضاء من خارج الإدارة 

داخل الإدارة التنفيذية. ومن هنا التنفيذية، والذين يعرفون بالأعضاء المستقلين، وأعضاء من 
ناقشت العديد من الدراسات التطبيقية، أن تركيبة مجلس الإدارة، ونسبة الأعضاء الذين هم من 
خارج الإدارة التنفيذية، يمثل عاملا مهما في دوره كآلية من آليات حوكمة الشركات، فمن منظور 

شراف فعالة على مدى أو درجة الوكالة، تتكون قدرة مجلس الإدارة على العمل بحرية إ
 استقلاليته عن الإدارة. والتي تتحدد بعدد الأعضاء من خارج الإدارة التنفيذية.

، وتوجيهات أو إرشادات حوكمة الشركات التي Cadburyوهذا ما تتضمنه تقرير لجنة 
، (1999) عام Blue Ribbonوتوصيات لجنة  (1994) عام Torontoصدرت من بورصة 

ضت بأن أعضاء مجلس الإدارة الذين هم من خارج المنشأة، قد يقدمون إضافات والتي افتر 
 مهمة إلى المسؤوليات الاشرافية التي يمارسها المجلس.

 حجم مجلس الإدارة: -2
من الأفضل ألا يكون عدد أعضاء المجلس كبير، فالمجالس الكبيرة أقل 

تجاه العلاقة بين حجم المجلس فعالية، والدراسات التطبيقية لم تقدم نتائج متماثلة حول ا
وفعاليته. فمن ناحية اعتبرت بعضها بأن الحجم الأكبر للمجلس يجعل وظيفته أكثر 
فعالية ويقوم بدور رقابي أكبر على الإدارة التنفيذية، بينما لم تؤيد الدراسات الأخرى تلك 

 العلاقة.
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 حوكمة الشركات في فلسطين: 2.3.13

اص في معظم الدول العربية المفاهيم الحديثة في حوكمة لقد أدخلت منشآت القطاع الخ
الشركات وذلك لإدراكها مدى أهميتها وضروريتها في عملية تطوير بنية الإدارة السائدة في 

لذلك، وبالطبع يجب ألا ننسى  المنشآت التجارية. ولعل لبنان والأردن ومصر ي عدون خير مثال
لن يكون ذلك هو الحال في مناطق الضفة الغربية  ذكر دول الخليج في هذا السياق، إلا أنه

وقطاع غزة حيث كانت عملية التطوير في بنية الإدارة السائدة في المنشآت التجارية بطيء جداا 
بشكل يلفت الأنظار سواء كان ذلك خلال فترة الاحتلال أو حتى بعد إقامة السلطة الوطنية 

 (. 6م، ص2003الفلسطينية )عورتاني، موسى، 

تلافي القصور في التنظيم القانوني لمبادئ حوكمة الشركات في التشريعات ذات ول
م، 1964لسنة  12الصلة بالحوكمة بالسارية في فلسطين، مثل قانون الشركات الأردني رقم 

الذي كان ساري  1929لسنة  22 الساري المفعول في الضفة الغربية، وقانون الشركات رقم
 2م، ، وقانون المصارف رقم 2012لسنة  7 اصدار قانون رقم المفعول به في قطاع غزة قبل

مؤسسة، من بينها: )هيئة  13م، فقد قامت اللجنة الوطنية للحوكمة الممثلة من 2002لسنة 
سوق رأس المال الفلسطينية، والسوق المالي، ومراقب الشركات، وسلطة النقد الفلسطينية، 

جلس التنسيقي لمؤسسات القطاع الخاد، والاتحاد وجمعية البنوك، وجمعية رجال الأعمال، والم
، 2009العام لشركات التأمين، ومدققو الحسابات والمحامون، وأكاديميون(، في شباط من العام 

م، ص 2012تلاحمة،اعد حوكمة الشركات في فلسطين ) بإصدار النسخة النهائية من مدونة قو 
م دليلاا 2016لية في أغسطس عام (، هذا وقد أصدرت شركة سوق فلسطين للأوراق الما13

لحوكمة الشركات لتشجيع الشركات المدرجة في بورصة فلسطين على اتباع الممارسات الفضلى 
 لحوكمة الشركات.

تطبيق الحوكمة مهماا جداا للدول النامية ذات الموارد المحدودة عمن سواها،  حيث إن
لأجنبية الضرورية للتنمية، لذا فقد وجب وذلك بسبب ارتباطها بالقدرة على اجتذاب الاستثمارات ا

العمل على تحسين جودة الحوكمة في فلسطين وهذا ليس شيئاا كمالياا بل ضرورياا جداا لتعزيز 
ثقة المستثمرين بالأسواق المحلية، وتعزيز السلامة المالية في فلسطين، وأيضاا هي ضرورة م لحة 

 (.149م، ص2007)الوزير، حيث فلسطين بحاجة إلى اجتذاب استثمارات خارجية
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 لمبحث الثالثا
 الاختياريأثر عوامل حوكمة الشركات وخصائص الشركات على الإفصاح 

 تمهيد: 2.4.1

، والتي تشمل الاختياريات المحاسبة إلى العوامل المؤثرة على الإفصاح تطرقت أدبي
رة داخل عوامل عامة تتعلق بالشركة ككل كخصائص الشركات، وأخرى تتعلق بهيكل الإدا

 الشركة والتي تعد حوكمة الشركات من أهم عواملها. 

ببحث ميداني أجريا من خلاله مقابلات  Choi & Levich 1990حيث قام كل من  
عديدة مع العديد من المدراء التنفيذين، حيث أفادوا جميعاا أنه عند اتخاذهم قرار بالافصاح 

ترتب على هذا الإفصاح من فوائد وما يترتب فإنهم يقومون بإجراء موازنة بين ما ي الاختياري
قد طرح  هفإن Choi & Levichعليه من مساوئ. ومع تسليم الفكر المحاسبي بما توصل إليه 
، م2003 ،مبد الكريع) الاختياريولازال يطرح عوامل متعددة تؤثر على اتخاذ قرار الإفصاح 

 (.274ص 

معرفة أثر العوامل العامة التي تتعلق فإن الباحثة تهدف في هذه الدراسة إلى  ،ومن هنا
ربحية الشركة، )خصائص الشركات( وهي )حجم الشركة، درجة الرفع المالي، بالشركة ككل 
لى معرفة أثر العوامل التي تتعلق بهكيل الإدارة داخل الشركة )حوكمة  (،تدقيقوحجم مكتب ال وا 
حجم مجلس دور المدير التنفيذي،  ازدواجية، غير التنفيذييننسبة عدد المدراء )الشركات( وهي 

 ، ووجود لجنة المراجعة(. الإدارة

 الاختياريصاح وعلاقتها بالإف ،كرهاالعوامل السابق ذ تناول في هذا المبحث وسيتم
 بإسهاب على النحو الآتي:
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 خصائص الشركات: 2.4.2

 وهي العوامل التي تتعلق بالشركة ككل وخصائصها وهي: 

 حجم الشركة:  -1
ودراسة  (Lopes & Rodrigues, 2007)بعض الدراسات مثل دراسة  أشارت

(Bonson & Escobar, 2006)  إلى أن حجم الشركة له تأثير معنوي على كمية ونوعية
وعلى أساليب الإفصاح عن كل من المعلومات المالية  ،المعلومات التي يتم الإفصاح عنها

ويرجع السبب إلى امتلاك الشركات الكبيرة  ،هذا بر الشبكة العنكبوتية" الانترنت".وغير المالية ع
حيث  لكترونية لها وصيانتها بشكل دوري.وقع أو مواقع إقدرات مالية وبشرية تمكنها من إنشاء م

يعتبر حجم الشركة من أكبر العوامل التي تستخدم في تفسير اختلاف مستوى الإفصاح بين 
( أن م1997، ، ويرى )مراد(Bhayani, 2012; Kang & Gray, 2011)الشركات 

المعلومات الحسابية باعتبارها سلعة لا تخضع لعوامل العرض والطلب في الأسواق العادية، 
 ،نظراا لعدم وجود علاقة بين تكلفتها والعائد منها، فالشركات هي التي تقوم بإنتاجها

لى عدة عوامل وعادةا تتوقف تكلفة هذه المعلومات ع ،والمستخدمون هم الذين يستفيدون منها
وتشير غالبية الدراسات إلى أن الشركات الأكبر حجماا  ،هذا ، حجم الشركة ونوع الإفصاح.منها

أن الشركات تسلك هذا  (Meek et al., 1995)تكون أكثر استعداداا للمزيد من الإفصاح ويرى 
 السلوك لعدة تفسيرات:

حيث ، Political Costsإن الشركات الكبيرة تحاول دائماا تخفيض التكاليف السياسية  -1
( أنه كلما كان حجم الشركة كبيراا كلما تعقدت وتشعبت أعمالها م2009، )الخياليرى 

تماعية والبيئية وزادت الضغوط السياسية والاجتماعية عليها لزيادة إسهاماتها الاج
لتحقيق الرفاهية لأفراد المجتمع، مما يؤدي إلى زيادة مستوى الإفصاح عن المعلومات 

 بهدف مساعدة أصحاب المصالح على اتخاذ قرارات اقتصادية رشيدة.

إن الشركات الكبيرة عادةا لديها اقتناع بأنها لن تتعرض لسلبيات المنافسة بالإضافة إلى   -2
 ,.Meek et al)علومات والإفصاح عنها تكون عند حدها الأدنىأن تكاليف إنتاج الم

غيرة قد يكون لديها اعتقاد بإن الإفصاح الكامل عن ، بينما الشركات الص(1995
المتعلقة بأنشطتها يعرضها لأضرار تنافسية، مما يجعلها تلجأ إلى تخفيض المعلومات 

 .(Hossain, Perera, & Rahman, 1995; Naser, 1998)مستوى الإفصاح 
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إن الشركات الكبيرة عادة تميل إلى تقديم منتجات متعددة في مناطق جغرافية واسعة  -3
متعددة، ومن ثم تحتاج الإدارة العليا في هذه الشركات إلى نظام ويكون لديها فروع 

معلومات يمكنها من اتخاذ قرارات استراتيجية وتشغيلية تتعلق بهذه الفروع والتأكد من 
 .Owusu-Ansah, 1998, P)أنها تعمل بكفاءة لتحقيق الأهداف العامة للشركة 

610). 

إن الشركات الكبيرة عادة تعتمد على التمويل الخارجي مما يؤدي إلى زيادة الطلب على  -4
كما ان الشركة ذاتها يكون  .(Zarzeski, 1996) الإفصاح من قبل الأطراف الخارجية

 ,Popova) كلفة التمويللديها دوافع لزيادة مستوى الإفصاح بهدف تخفيض ت

Georgakopoulos, Sotiropoulos, & Vasileiou, 2013). 

إن الشركات الكبيرة عادة يتوافر لديها الموارد اللازمة لإعداد ونشر معلومات كثيرة  -5
(Alsaeed, 2006; Galani, Alexandridis, & Stavropoulos, 2011; 

Omar & Simon, 2011)  وحيث إن الالتزام بمتطلبات الإفصاح أو التوسع فيه
 نشطة مكلفة، فإن الشركات الصغيرة قد لا تستطيع تحمل هذه التكاليفيعتبر أ

(Owusu-Ansah, 1998). 

من الملاك، مما يتطلب زيادة إن الشركات الكبيرة عادة يكون لديها قاعدة عريضة  -6
 ,Jaggi & Low) مستوى الإفصاح لمقابلة الاحتياجات المختلفة لهؤلاء الملاك

2000). 

بل المستثمرين والعملاء إن الشركات الكبيرة تخضع لدرجة عالية من الرقابة من ق -7
والمحللين الماليين وغيرهم من أصحاب المصالح في الشركة، مما يؤدي إلى زيادة 

 & Alsaeed, 2006; Wallace) الطلب على المعلومات لتقييم أداء هذه الشركات

Naser, 1995). 

 

 

 

 

 



67 
 

 درجة الرفع المالي: -2
ضة في تمويل نها الاعتماد على الأموال المقتر بأم( الرافعة المالية 2005عّرف )لطفي، 
أن الاقتراض أحياناا يؤدي إلى تعظيم ربحية الشركة إلا أن  ويرى ،هذا .جزء من أنشطة الشركة

 تالي يهدد المستثمرين والدائنين.وبال زيادة القروض عن حد معين قد يهدد الشركة بمخاطر مالية

أن الشركات التي يحتوي رأسمالها المستثمر على نسبة عالية ب  وآخرون،Meek  ويرى
بسبب وذلك  ،(Meek et al., 1995) الاختياري من القروض ستميل نحو زيادة مدى الإفصاح

أن هذا العنصر في حد ذاته قد يكون  ترى، الباحثةكن ولارتفاع تكلفة الوكالة بهذه الشركات. 
ة تدفع الإدارة لعدم ارتفاع نسبة الاقتراض قد تحمل أنباء غير سار  حيث إن ،دافعاا لعدم الإفصاح

ا إلا إذا كان المزيد من الإفصاح يهدف فقط إلى خلق موقف دفاعي للشركة تبرر نهالإفصاح ع
 اوكان .أمام مستخدمي القوائم المالية العالية من الاقتراض لهذه النسبةالأسباب التي دفعتها به 

(Chow & Wong-Boren, 1987)   قد قررا منذ أمد بعيد عدم وجود أي علاقة بين الرافعة
 وجود تلك العلاقة.تؤكد  ولكن الدراسات الحديثة  ،الاختياريالمالية ومدى الإفصاح 

أن الشركات التي لديها نسبة  (Jensen & Meckling, 1976) حيث أشارت دراسة
حمل الشركة تلك تت أن ؤدي إلىي  ، مماي يكون لديها تكاليف رقابة عاليةعالية من الرفع المال

 التكاليف من أجل الحد من تضارب المصالح ما بين المدراء والدائنين.

يجب على الإدارة أن تفصح بشكل أكثر تكراراا ودقة من أجل أغراض الرقابة حتى  لذلك
 ،يضمن أصحاب الديون مقدرة الشركة على دفع التزاماتهم. فكلما ازدادت درجة الرفع المالي

 . (Myers, 1977) كلما  ازدادت احتمالية نقل الثروة من أصحاب الديون إلى أصحاب الأسهم

 ربحية الشركات: -3
الأداء، حيث تعد النسب المالية من أكثر أنواع التحليل انتشاراا في عمليات تحليل وتقييم 

 اا كانت طريقة قياس أداء الشركات من خلال النسب المالية من أمثل الطرق لأنها تمثل تفسير 
وتعطي تصوراا واضحاا للأداء من خلال طرق قابلة  ،نتيجة عمل الشركة الاقتصاديةاا فعلى

ذكورة في وتتغلب النسب المالية على ما يسمى بمشكلة الحجم الم ،هذا .للمقارنة كالنسب المالية
الأدب المحاسبي، والتي تنشأ عند مقارنة الأرقام المحاسبية والمؤشرات المالية للشركات التي 
يوجد بينها تباين كبير بالأحجام، فيؤدي تجاهل مشكلة الحجم إلى استنتاجات مضللة في بعض 

، المناصيرجوانب التحليل، وذلك بسبب أن العديد من هذه الأرقام غير قابل للمقارنة )
 (.م2013
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 أن أحد الأهداف الأساسية التي تسعى منشآت الأعمال" .(م2005لطفي، )وقد عرف      
هو تحقيق أكبر معدل للربحية، والتي تعتبر محصلة نهائية لعديد من العمليات  لتحقيقها

  .والقرارات المرتبطة بجميع نواحي النشاط"

الاستثمارية  توكفاءة السياسات والقراراحيث تقيس نسبة الربحية نتيجة أعمال المشروع       
المتخذة من الإدارة العليا وقدرتها على تحقيق الربح، وتهتم الإدارة بهذه النسب لكي تحكم على 
مدى نجاح الشركة في تطبيق السياسات المخطط لها وكفاءتها في استخدام الموارد المتاحة )آل 

للشركة، حيث تفحص قدرة الشركة على (، وتعكس نسب الربحية الأداء الكلي م2009شيب، 
لقياس فعالية سياسات إدارة الشركة  المهمةتوليد الأرباح من مبيعاتها، وتعتبر من المقاييس 

 م(.2013 المناصير،الاستثمارية والتشغيلية والتمويلية )

وأشارت نظرية الوكالة إلى أن الأداء الجيد للشركة فقد يجعل من السهل على  ،هذا 
حيث يتحفز المديرون للإفصاح  ،إقناع حملة الأسهم بمهاراتهم وقدراتهم الإدارية المديرين
والحفاظ على مراكزهم الوظيفية من ناحية أخرى  ،لجذب ثقة المستثمرين من ناحية الاختياري

(Kalay, 2014; Li, Pike, & Haniffa, 2007).   

 :تدقيقحجم مكتب ال -4
يمكن تفسيرها في  ،الاختياريوى الإفصاح ومست لتدقيقيوجد علاقة بين حجم مكتب ا

وخاصة المكاتب  ،التدقيقع مكاتب ، حيث تشج(Signaling Theory)إطار نظرية الإشارة 
حيث عادة ما  ،عن المعلومات حفاظاا على سمعتها الاختياريها على الإفصاح الكبيرة عملاء

 & ,Abdelrhman, Labib)يكون لها تأثير على ممارسات الإفصاح المحاسبي

Elbayoumi, 2014)  . 

أن الشركات قد تلجأ إلى مكاتب  (Ousama & Fatima, 2010)هذا ويرى كل من 
الكبيرة لتخفيض تكاليف الوكالة، كما أن هذه المكاتب تطلب من عملائها الإفصاح عن  التدقيق

إلى   (Ferreira, Branco, & Moreira, 2012)المعلومات بشكل أكبر. كما أشارت دراسة 
الكبرى لديها الموارد الكافية وتتمتع بالاستقلال والخبرة اللازمة التي تمكنها  تدقيقأن مكاتب ال

من تطبيق متطلبات معايير المحاسبة الدولية التي تتطلب من الشركات الإفصاح عن 
 المعلومات بشكل أكبر.
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 حوكمة الشركات: 2.4.3

 وهي العوامل التي تتعلق بهيكل الإدارة:

 :غير التنفيذيينعدد المدراء  نسبة -1
وذلك  ،إلى المحافظة على سمعتهم داخل مجلس إدارة الشركة غير التنفيذيينيسعى المدراء 

استقلال أعضاء المجلس يساهم في دعم  حيث إنمن خلال تعزيز فعالية الرقابة في الشركة، 
كمة الشركات مما يقلص من الإنتهازية الإدارية، ويحد من تضارب فعالية المجلس كآلية لحو 

براهيم،ح بين المدراء والمساهمين )خليل المصال  م(.2015وا 

 ,Fama & Jensen, 1983, PP 323; Leftwich)وفي هذا السياق، يرجح كل من 

Watts, &  Zimmerman, 1981)،  أن تزايد نسبة المديرين غير التنفيذين في المجلس
الإدارية، ويمكن أن توقع أن تقوم الشركات في هذه الانتهازية  ؤدي إلى فعالية أكثر في مراقبةي

 أكثر. اختياريةالحالة بإفصاحات 

، إلى أن استقلال الأمثل لمجلس (Adams & Ferreira, 2007) وكما أشارت دراسة 
يمة المراقبة التي يقدمها المدراء المستقلون وقيمة المشورة الإدارة ينطوي على المفاضلة بين ق
المستوى الأمثل للاستقلالية يبين أن مجلس إدارة  حيث إنالمقدمة من المدراء غير المستقلين، 

الشركة ذا مهارات استشارية ضعيفة جدا نسبة إلى مهارات المراقبة، وهذا يؤدي إلى ضياع قيمة 
 داا قليلاا من الأفكار الجديدة وأيضاا يقيد الإدارة بشكل كبير.الشركة لأن المجلس يبتكر عد

 مجلس الإدارة: حجم -2
في زيادة فعالية مجلس الإدارة، ولكن لم  لمهمةيعد عدد أعضاء مجلس الإدارة أحد العوامل ا

تقدم الدراسات التي تناولت حجم مجلس الإدارة دليلاا واضحا حول العلاقة بين حجم مجلس 
إلى أن كلما  (Jensen, 1993)فاعليته في الرقابة. حيث أظهرت نتائج دراسة  الإدارة وبين

 & ,Dalton, Daily, Johnson)كبير حجم مجلس الإدارة كلما كان أقل فاعلية. اما دراسة 

Ellstrand, 1999)،  فقد أشارت أن مجلس الإدارة الكبير يقدم منفعة للشركة بواسطة تنوع
 التعامل مع البيئة المحيطة بشكل أفضل.وقدرتهم على  اءهأعضخبرات 

على الرغم من أن قدرات رقابة المجلس  هأن (John & Senbet, 1998)هذا ويرى 
تزيد مع زيادة عدد الأعضاء في المجلس، إلا أن هذه الميزة يمكن أن تفوض من خلال 
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الذي القرارات بشكل أضعف و الاتصال واتخاذ التكلفة الإضافية نتيجة لصعوبات ومشاكل 
 يكون عادة مرتبط بالمجموعات الكبيرة.

م( إنه لا توجد أرجحية سواء على المستوى النظري أو العملي تدلل 2008)عفيفي، ىوير 
، وأن ذلك يظل الاختياريعلى توقع وجود علاقة بين حجم المجلس ومستوى الإفصاح 

 .اختبار قضية محل

 ازدواجية دور المدير التنفيذي الأول: -3
صحاب المصالح على أن وجود شخص يجمع بين منصبي رئيس مجلس اكدت نظرية أ

الإدارة والعضو المنتدب قد يمكنه من السيطرة على المعلومات المتاحة واتخاذ قرارات 
 & Ahmed)لصالح إدارة الشركة على حساب أصحاب المصالح الأخرى المرتبطة بها 

Duellman, 2013).  هذا ومن وجهة نظر نظرية الوكالة فإن تركيز السلطة داخل مجلس
الإدارة له دور في اضعاف سياسات الإفصاح والرقابة الفعالة على السلوك الانتهازي للإدارة 

(Zhang, Chen, & Feng, 2014). 

دة لمساعدتها على تحقيق هذا ويعد الفصل بين الوظيفيتين من ممارسات الحوكمة الجي
المسائلة وتحسين قدرة المجلس على اتخاذ القرارات بشكل وزيادة التوازن الملائم بين السلطة 

 .(Luo & Salterio, 2014) أكثر استقلالية

أن ازدواجية دور المدير التنفيذي  ،(Fama & Jensen, 1983) وقد أوضح كل من
الأول يعد دليل على غياب الفصل بين إدارة القرار ورقابة القرار. هذا ويرى كل 

(Finkelstein & D'aveni, 1994; Gul & Leung, 2004; Huafang & 

Jianguo, 2007)، يترتب عليها تركز سلطة اتخاذ ن ازدواجية دور المدير التنفيذي من أ
القرار، والذي بشأنه يقيد المجلس ويقلل من قدرته نحو تنفيذ رؤيته بفعالية. هذا ويسبب 
ازدواجية دور المدير التنفيذي ضرراا بمسوتيات وجودة الإفصاح، وخاصة الإفصاح 

نستنتج مما سبق أن ازدواجية دور المدير التنفيذي  .(Ho & Wong, 2001)الاختياري
 . الاختياريت الإفصاح الأول لها ارتباط كبير بإنخفاض مستويا
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 وجود لجنة المراجعة:  -4
أصبحت لجان المراجعة أحد الركائز الأساسية لضمان تطبيق جيد لحوكمة 

الشركات. فإن لجان المراجعة لها دوراا محورياا في مجال حوكمة الشركات، ويتضح ذلك 
 م(: 2009جلياا مما يلي )سامي،

لمالية قبل نشرها وبعد النشر، لتحقيق التنسيق تحديد مجال المراجعة، ومراجعة القوائم ا  -
 الفعال مع المراجعين الخارجيين.

الخارجيين في عين الاعتبار، والتأكد من تقويم  المراجعينوضع ملاحظات وتوصيات  -
النواحي المالية، ومناقشة إجراءات وضوابط الرقابة الداخلية، والسعي وراء تقويم 

 السياسيات المالية للمنظمة.
 والمساهمة في تحديد أتعابهم. المراجعينأو تعيين عزل  -
 تقويم ومراجعة أداء إدارة الحسابات والإدارة المالية. -
التأكد من مدى كفاية برامج المراجعة الداخلية من خلال فحص وتقويم أعمال إدارة  -

المراجعة الداخلية، والحرص على تقويم مدى كفاية فريق عمل المراجعة الداخلية للوفاء 
 لمهام المنوط القيام بها.با

هذا ويمكن اعتبار لجان المراجعة أداة جيدة من أدوات الحوكمة، لسعيها إلى التأكد من 
فعالية إجراءات الرقابة الداخلية، ولالتزامها بالقواعد والمعايير الموضوعة، فضلا  عن دورها 

القوائم المالية في فحص ومراجعة السياسيات المحاسبية والإجراءات المتبعة في إعداد 
 الفعلية والتقديرية.
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 الفصل الثالث
 الإطار العملي للدراسة

  مقدمة: 3.1

يتضمن هذا الفصل عرضاا لتحليل البيانات واختبار فرضيات الدراسة، وذلك من خلال 
ها، والوقوف النتائج التي تم التوصل إلي أبرزواستعراض تحليل البيانات التي تم الحصول عليها، 

تم إجراء المعالجات الإحصائية للبيانات مجتمعة خلال الفترة من  ،لذا .على متغيرات الدراسة
للحصول  (EViews)باستخدام برنامج التحليل الإحصائي  م2016وحتى عام  م2013عام 

 وفيما يلي تفصيل ذلك. هذا الفصل،على نتائج الدراسة التي تم عرضها وتحليلها في 

 :المستخدمة الدراسة والنماذج منهجية 3.2

تائج تتعلق بالموضوع الطريقة التي يتتبعها الباحث للوصول إلى ن هو دراسةمنهج ال
في الجانب النظري من  الوصفي الاستقرائية على المنهج الباحث دتاعتموقد  .محل الدراسة

السردي الوارد في  الاختياريليل الإفصاح المحتوى من أجل تحل أسلوب تحليل من خلا الدراسة
لكل  الاختياريالتقارير السنوية لشركات العينة، وذلك بغرض التوصل إلى مستوى الإفصاح 

فقد استخدمت فيه المنهج الكمي عن  ،، أما الجانب التطبيقي المتعلق بالدراسة القياسيةشركة
والتي تمثل بيانات عن  ،(Panel Data) ة المقطعيةطريق استخدام بيانات السلاسل الزمني

 Eviews البرنامج الإحصائيمجموعة من الشركات خلال فترة زمنية معينة، وذلك باستخدام 

  .والقياسية الإحصائية الأساليبلتطبيق كافة بشكل أساسي 

 تحليل المحتوى: 3.3
دف إلى الوصف ي عرف تحليل المحتوى بأنه أحد أساليب البحث العلمي، الذي يه

. كما يعرف م(2013 )أبو شلوع،الموضوعي والمنظم والكمي للمضمون الظاهر لمادة الاتصال 
، بأنه أسلوب علمي إحصائي، يهدف إلى تحويل المواد النظرية المكتوبة إلى بيانات أيضا

 م(. 2002عددية كمية قابلة للقياس )قناوي، 

ب الدراسات المسحية، التي تنتمي إلى أحد أسالي ، ويعتبر أسلوب تحليل المحتوىهذا
 .(م2013 أبو شلوع،) Descriptive Inductive Approachالمنهج الاستقرائي الوصفي 

ويهدف تحليل المحتوى في هذه الدراسة إلى قياس مستوى الإفصاح الاختياري لكل شركة على 
داة    ، ولقياس مستوى الإفصاح الاختياري بشكل عام.ح 
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 ة لتحليل المحتوى:الخطوات الإجرائي 

)أبو  يمر تحليل المحتوى للتقارير المالية السنوية لشركات العينة المختارة بعدة خطوات هي
 : م(2013شلوع، 

قراءة التقارير المالية السنوية الخاصة بشركات العينة جيداا، ثم إعادة القراءة مرة أخرى  -1
لعبارات السردية التي تم صل للعدد الكلي لالعبارات الواردة به من أجل التو مع عد 

 الإفصاح اختيارياا عنها.

داة  كل عبارة على قراءة  -2  ةاستراتيجيمعلومات  :بتركيز وانتباه لبيان ما تحتوي عليه من ح 
من ثم توجيهها للمجموعة التي تنتمي إليها ، و مالية غير ، معلومات مالية، ومعلومات
أمام كل خانة من الخانات  (1)وضع رقم  بعد ذلك ،من بنود الإفصاح الاختياري

أمام كل خانة من الخانات ( 0)الخاصة بها والواردة باستمارة التحليل، ووضع علامة 
 .التي لا يتضمنها المحتوى

جمع درجات الإفصاح الاختياري حساب نسبة الإفصاح الاختياري ككل عن طريق  -3
 .على الدرجة القصوى الممكنة لكل شركة لبنود مؤشر الإفصاح مقسوماا 

 كما فيعد بنود الإفصاح الاختياري على مستوى كل مجموعة من المجموعات الثلاث  -4
وحساب نسبة الإفصاح الاختياري الخاصة بكل مجموعة إلى إجمالي  2الملحق رقم 

 الإفصاح الاختياري للمجموعة.

 بورصة فلسطين: 3.4

، 1995فلسطين" في العام  ةبورص“المالية تأسست شركة سوق فلسطين للأوراق 
. وفي مطلع 1997شباط  18بتاريخ أولى جلسات التداول  حيث بدأتكشركة مساهمة خاصة، 

إلى شركة حيث تحولت في مسيرة السوق  المهم ، جاء التطور2010شباط من العام شهر 
، 2010 شهر أيلول تجاوباا مع قواعد الحوكمة الرشيدة والشفافية. وفيعامة، وذلك مساهمة 

"بورصة فلسطين" علامتها التجارية  مسمى جديداا، لتصبحتها المؤسساتية أطلقت السوق عن هوي
تحت إشراف هيئة سوق رأس المال  وتعمل البورصة ها.متخذة من "فلسطين الفرص" شعارا ل

 . وتسعى البورصة إلى2004( لسنة 12طبقاا لقانون الأوراق المالية رقم )وذلك الفلسطينية، 
من القوانين والأنظمة الحديثة التي توفر  عبر رزمةلأوراق المالية التداول في ا العمل على تنظيم

ضمن تصنيف  ،2009في العام هذا وقد حصلت البورصة  .أسس الحماية والتداول الآمن



75 
 

عالمياا، والمركز الثاني بين  33الـ لأسواق المال على صعيد حماية المستثمرين على المركز 
 (49المسجلة نحو )الشركات  المدرجة فقد بلغ عدد وعلى صعيد الشركات .الأسواق العربية

مليون دولار موزعة على  3,477، 2017/04/30بتاريخ تجاوزت القيمة السوقية شركة كما 
 :ألا وهيخمسة قطاعات 

البنوك والخدمات المالية، والتأمين، والاستثمار، والصناعة، والخدمات. في حين وصل 
والمبادئ  وتتمثل القيم .شركات (8)بالبورصة إلى  عدد شركات الأوراق المالية الأعضاء

الأساسية للبورصة في الحوكمة الرشيدة، وتحقيق العدالة، والشفافية، والكفاءة، وتوفير الفرص 
 .م(2017حول بورصة فلسطين"، )“ المتساوية لكافة المستثمرين

 :الدراسة وعينة مجتمع 3.5
 (48)بورصة فلسطين والبالغ عددها  الشركات المدرجة في مجتمع الدراسة يتكون من

(، 31/12/2016حتى  31/12/2013شركة، والتي يتم تداول أسهمها خلال الفترة الواقعة بين )
والموزعة على خمسة قطاعات مختلفة، وهي )البنوك، التأمين، الاستثمار، الخدمات، 

خلال فترة  يوضح توزيع مجتمع الدراسة حسب القطاعات (3.1)لصناعة(. والجدول رقم وا
الدراسة. هذا وقد تم الحصول على قائمة بها من خلال بورصة فلسطين وذلك استناداا إلى 

 .البيانات الرسمية المنشورة في بورصة فلسطين

 

 (: توزيع مجتمع الدراسة حسب القطاعات خلال فترة سنوات الدراسة.3.1جدول )
 2016 2015 2014 2013 اسم القطاع الرقم

 7 8 8 9 دمات الماليةالبنوك والخ 1

 7 7 7 7 التأمين 2

 10 9 9 8 الاستثمار 3

 13 13 12 12 الصناعة 4

 11 12 12 13 الخدمات 5

 48 49 48 49 المجموع

 
 (إعداد الباحثة) :المصدر

 
 



76 
 

لة ببورصة سجفهي جميع الشركات غير المالية المساهمة الم ،أما عينة الدراسة 
وهي فترة أربع سنوات تبدأ من ، نات كمية كاملة عن فترة الدراسةاعنها بي فرفلسطين والتي تتو 

شركة، وذلك نظراا لصعوبة الحصول  28والبالغ عددهم  م2016وتنتهي في عام  م2013عام 
 على بيانات تاريخية منشورة لسلسلة زمنية طويلة للشركات المدرجة في بورصة فلسطين.

 ،وقطاع التأمين ن قطاع البنوك والخدمات الماليةموتستثني الباحثة من عينة الدراسة كل  ،هذا
فصاح سلطة النقد Basel I, IIير إفصاح مختلفة مثل اتفاقية يلخضوعهم لمعا بالإضافة إلى  ،وا 

يوضح تصنيف  (3.2)الشركات التي تم إيقاف تداولها خلال الفترة محل الدراسة. والجدول رقم 
 .حجم العينة حسب القطاعات التي تنتمي إليها

 
 (: يوضح توزيع عينة الدراسة حسب القطاعات3.2جدول )

 الإجمالي الصناعة الخدمات الاستثمار اسم القطاع
 28 11 9 8 عدد الشركات

 %100 %39.285 %32.142 %28.571 النسبة

 
 (إعداد الباحثة) المصدر:

 
 

 طرق جمع البيانات: 3.6

نـــات اللازمـــة لصـــياغة الجانـــب تـــم ذلـــك مـــن خـــلال المصـــادر الثانويـــة للحصـــول علـــى البيا
النظري لموضوع الدراسة والبيانات المستخدمة في التحليل، وتم الحصول على هـذه البيانـات مـن 

 خلال المصادر الآتية:

  التقارير السنوية المنشورة للشركات المدرجة في بورصة فلسطين من خـلال الموقـع الإلكترونـي
بيانـــــات اللازمـــــة لقيـــــاس أثـــــر الحوكمـــــة الرســـــمي لبورصـــــة فلســـــطين، وذلـــــك للوصـــــول إلـــــى ال

 .الاختياريوخصائص الشركات على الإفصاح 
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 الرابعالفصل 
  اختبار الفرضيات وتحليل بيانات الدراسة ومناقشتها

 دمة:مق 4.1
لأنه  أهمية، الأكثر الجانب هو دراسة يعتبر لأي يالتطبيق الجانب أن فيه شك لا مما

 .الدراسة وأهدافها وأهميتها ةحول مشكل بالنتائج ويمدنا، الدراسة فرضيات صحة يختبر
 اختبار في اا مهميلعب دوراا  القياسي التطبيقي فإن الجانب، وفي الدراسات الاقتصادية

 . بعض على بعضها قتصاديةالا تأثير المتغيرات ودراسة، الاقتصاديةالنظريات  صحة
 الاقتصادية النماذج بناء يتم الإحصائية الأساليب خلال استخدام من نهأ حيث

الدراسة يلعب دوراا كبيراا في  في المستخدمة البيانات أن نوع ،أيضاا  فيه لا شك ومما. المطلوبة
 في امهاستخد عن المألوف الباحث خرج الدراسة وفي هذه. المستخدم الإحصائي الاسلوب
أساليب السلاسل الزمنية والتكامل المشترك في تقديرات  تستخدم التي الاقتصادية البحوث

 السلاسل بيانات تحليل نماذج أسلوب وهو أسلوب آخر لاستخدام ولجأ العلاقات بين المتغيرات،
دراسة العلاقات بين متغيرات  بغرض وذلك (Panel Data Analysis)المقطعية  الزمنية
 .الدراسة

 

 نماذج تحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعية: 4.2
 

  :Pooled Model النموذج التجميعي 4.2.1

عية، حيث تكون فيه هذا النموذج من أبسط نماذج بيانات السلاسل الزمنية المقط يعد
تأثير البعد الزمني  يهمل، أخربمعنى  درة ثابتة لجميع الفترات الزمنية.ار المقمعاملات الانحد

 :دار للنموذج التجميعي على الشكل الاتيحفي هذا النوع من النماذج وتصاع معادلة الان

ititit xy   

 حيث أن: 

ity ،المتغير التابع :i  ،)تمثل القطاع )الشركة :t    الفترة الزمنية : المقطع الثابت : 

  معامل الانحدار :، الخطأ المعياري :.  
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 التي الشركات نبي العشوائي الخطأ حدود في التباين تجانس النموذج ذاه في ويفترض
 الصفر، اويتس نأ يجب العشوائي الخطأ لحد المتوقعة القيمة نأ إلى بالإضافة ،راستهادم يت

 يساوي نأ يجب التغاير نأ بمعنى ،العشوائي الخطأ حدود نبي الذاتي الارتباط معد وأيضاا 
)الشوربجي،  النموذج معلمات تقدير في (OLS)وتستخدم طريقة المربعات الصغرى  ،صفراا 

 .(15م، ص 2011
 

 :Random Effects العشوائية التأثيرات نموذج 4.2.2

 نموذج شروط فيراق اخت وجود حالة في تقديرلل ئماا ملا عشوائيةال تاالتأثير  نموذج يعد
التي تم ذكرها، وتقوم فكرة التأثيرات العشوائية على معاملة الحد الثابت في  يرات الثابتةالتأث

 بمعنى أن :  مقداره  النموذج كمتغير عشوائي بمعدل

ii V  
 حيث أن:

iV الخطأ في مجموعة البيانات المقطعية للشركة  : يمثل حدi 
 يمثل المتغير العشوائي : 

 وبالتعويض عند الحد الثابت في النموذج التجميعي العام، نتوصل للشكل التالي للمعادلة: 

itiit

ititiit

Vw

xVy







 

 العشوائي خطألل ينمركبت ىلع يحتوي النموذج نأ حظنلا السابقة المعادلة خلال نوم
itiVهما , حيث itw  الخطأ المركب والي تساوي حاصل ضرب جمع مكونات الخطأ

 Model) العشوائي, لذا يطلق على نموذج التأثيرات العشوائية أحيانا نموذج مكونات الخطأ

Components Error)، مكونات متوسطات مساواة في تتمثل رياضية خواص وذجالنم ذاهول 
 المربعات طريقة يستخدمالعشوائية،  التأثيرات نموذج ولتقدير . اهتباينات وثبات، صفرلل الخطأ

 المربعات طريقة نأ حيث ،(Generalized Least Square -GLS) المعممة الصغرى
 اهول ،كفؤة غير مقدرات تعطيو  النموذج معممات تقدير فيتفشل  (OLS) العادية الصغرى
 (.273م، ص2012صحيحة )الجمال،  غير قياسية أخطاء

 
 
 

 



80 
 

 :Fixed Effects الثابتة تراالتأثي نموذج 4.2.3

 (المقطعية البيانات نم مجموعةسلوك كل  لمعرفةهذا النموذج هذا  اماستخد ويهدف
داة   ىلع شركةكل  سلوك موذج تختلف من شركة وذلك بجعل معلمة الحد الثابت في الن ،(ح 

ويرجع السبب في  متغيرات المستقلة ثابتة لكل شركة.لأخرى مع بقاء معاملات الانحدار لل
ة التي تؤثر إدخال الآثار الثابتة للشركات في النموذج إلى وجود بعض المتغيرات غير الملاحظ

المتغيرات على وث تغير في هذه حيث يفترض عدم حد ،ولا تتغير مع الزمنعلى المتغير التابع 
ثار الثابتة في كافة العوامل الثابتة غير الملاحظة وتتمثل الآ ،قل خلال الفترة الزمنية للدراسةالأ

فإن النموذج  ،ومن ثم خرى في شركات العينة محل الدراسة.والتي تختلف من شركة إلى أ
م، 2011 الشوربجي،)يعكس الفروق أو الاختلافات بين الشركات المكونة لعينة الدراسة 

  ويصاغ نموذج التأثيرات الثابتة على الشكل الاتي:  (، 16ص

it

n

i

iiitit Dxy   
1 

 أن: حيث
iD  متغير وهمي للشركةi إذا كان المراد معرفة الحد الثابت للشركة المقصودة 1 القيمة يأخذ

ن حد لثابت لشركة أخرى، مع الانتباه بأوالقيمة صفر إذا كان المراد معرفة قيمة الحد ا
أن يتبع التوزيع الطبيعي بمتوسط مقداره صفر وتباين ثابت الخطأ العشوائي يجب 

وليس هناك أي ارتباط ذاتي خلال الزمن بين كل  ،لجميع المشاهدات المقطعية
 .(Baltagi, 2008, PP296) ت المقطعية في فترة زمنية محددةمجموعة من المشاهدا

 ويطلق على نموذج التأثيرات الثابتة اسم نموذج المربعات الصغرى للمتغيرات الوهمية

(Least sqaure With Dummy Variables Models - LSDV ) حيث يتم
 .(Damodar, 2004, PP642) تقديره باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية

 

 نموذج الانحدار: 4.3

 نموذج فإن Panel data))مقطعية عبر الزمن  طبيعة ذات الدراسة بيانات أن بسبب 
 أسلوب الانحدار العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع هو لقياس الملائم الانحدار
 Panel Multiple) للبيانات المقطعية عبر الزمن عددالمتالانحدار البسيط و الخطي 

Regression)، الدلالة  مستوى قيمة إيجاد وذلك من خلال(sig)،  نموذج  تم استخدامهذا وقد
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بعد إجراء اختبار المفاضلة بين نماذج تحليل بيانات  (Fixed Effects)التأثيرات الثابتة 
 شركة، لكل تختلف 0bقة تفترض أن قيمة الثابت هذه الطري نأحيث  ،السلاسل الزمنية المقطعية

الانحدار  معامل قيمة يستخدم لتفسير والذيالشركات  لكل الانحدار معامل ثبات يفترض بينما
كذلك تم استخدام  ،المقابلة لكل متغير من المتغيرات المستقلة Tعن طريق استخدام قيمة اختبار 

الذي يقيس نسبة التغير في المتغير التابع  ،(Adjusted R-squared)معامل التحديد المعدّل 
للنموذج ، وتتوافق هذه  التفسيرية القدرة أي، مكن تفسرها من خلال المتغيرات المستقلةيالتي 

 مع طبيعة البيانات وفرضيات الدراسة. الأساليب

 الأساليب الإحصائية المستخدمة: 4.4
ساليب ، وتمثلت هذه الأالمقطعية عبر الزمنالبيانات تم الاستعانة بالأساليب القياسية لتحليل 

 يأتي:فيما 
 يالإحصاء الوصف (Descriptive Statistics) 

الانحراف حصائية الوصفية )الوسط الحسابي، اعتمدت الدراسة على المقاييس الإ
 .قيمة( لوصف بيانات متغيرات الدراسة وأكبرالمعياري، وأقل قيمة 

  الارتباط معاملات(Coefficients Correlation) 

لقياس قوة العلاقة  (Person Correlation)تم استخدام معامل ارتباط بيرسون 
، حيث من خلال نتيجة معامل ارتباط بيرسون المستقلة الخطية بين متغيرات الدراسة
 و عدم وجود تأثير بين كل زوج من أزواج المتغيرات.أيمكن الاستدلال على وجود 

 :اختبار سكون السلسلة 
يجب التأكد أولا من سكون السلاسل تحليل البيانات واختبار الفرضيات بدء بقبل ال

 Unit Root)وهذا يتم من خلال اختبار وجود جذر الوحدة  ،وتحديد درجة استقرارها الزمنية

Test )ديكي فولار الموسع في السلسلة الزمنية بواسطة اختبار (Augmented Dickey 

Fuller) ،الآتيتين الفرضيتين اختبار لىع الاختبار هذا ويعتمد : 
 
 الزمنية السلسلة سكون عدم على تدل التي العدمية الفرضية -1
 الزمنية السلسلة سكون على تدل التي البديلة الفرضية -2

 عند الزمنية السلسلة سكون عدم على يدل فهذا الصفرية الفرضية رفض تم فإذا
 الزمنية السلسلة سكون على يدل فهذا ةالصفري الفرضية رفض عدم تم إذا أما مستوياتها،

 .مستوياتها عند
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، بهدف التحقق من سكون (Unit Root Test) تستخدم اختبارات جذر الوحدةو 
شروط تحليل السلاسل الزمنية  حيث يعد شرط السكون شرطاا أساسياا منالسلاسل الزمنية، 

ة إذا تحققت فها الشروط ة الزمنية ساكنلللوصول إلى نتائج سليمة ومنطقية، وتعتبر السلس
 :الآتية

 ثبات المتوسط الحسابي للقيم عبر الزمن. (1
 ثبات التباين عبر الزمن. (2
 الزمنية بين القيمتينالتغاير بين أي قيمتين لنفس المتغير معتمداا على الفجوة  (3

 وليس على القيمة الفعلية للزمن الذي يجب عنده التغاير.
 بواسطة الزمنية للسلسلة (Unit Root Test)الوحدة  جذر اختبار وتتلخص عملية

(، من خلال إجراء نموذج الانحدار الذاتي الموسع الذي ADFديكي فولار الموسع ) اختبار
حسن ) الأتي النحو على يحتوي على عدد مناسب من حدود الإبطاء للسلسلة الزمنية وذلك

 :م(2013، وشومان

 
 حيث:

 المراد اختبار سكونها. : تعبر عن السلسلة الزمنية 
 : تعبر عن الفروق الأولى السلسلة الزمنية المراد اختبار سكونها. 

 : تعبر عن السلسلة الزمنية بفترة إبطاء زمني واحدة فقط. 
 : تعبر عن الزمن. 
m.تمثل طول الفجوة الزمنية : 

 ,Damodar, 2004) عدمهتجاه الزمني أو ويمكن إجراء الاختبار بوجود الا

p817.) 

 

  طريقة المربعات الصغرى العادية(OLS) 

 الخطي، الانحدار نموذج( معاملات) معلمات تقدير في الاستخدام شائعة الطرق من
 أقل تعطي أنها الطريقة هذه خصائص ومن ،(OLS) العادية الصغرى المربعات طريقة
م، 2005، عطية) التابع للمتغير المشاهدة القيم عن مقدرةال القيم انحرافات مربعات مجموع
 من أكثر أوواحد  ومتغير تابع متغير بين العلاقة الطريقة هذه تدرس حيث ،(256ص 



83 
 

 لمتغيرات توفيقه يمكن مستقيم خط أفضل الطريقة هذه تعطي بحيث المستقلة، المتغيرات
 الخط عن مشاهدة كل نحرافاتلا رأسية مربعات مجموع أقل تعطي أنها بمعنى ،النموذج
 حد أدنى إلى( البواقي) الخطأ مربعات مجموع تصغير ذلك ويتضمن الرسم، في المستقيم
 (Stationary) الزمنية السلاسل سكون بوجوب العلم مع(، 13م، ص1995، نصر) ممكن
ج اذم تقدير نمتبعد التأكد من سكون السلاسل الزمنية، هذا و  .التقدير بعملية البدء قبل

-Ordinary Least Squares)باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية الانحدار 

OLS) تحليل البيانات ، والتي تعتبر الأكثر استخداماا من قبل الباحثين في مجال
 الاقتصادية. 

لإيجاد  (Simple Linear Regression)وقد تم استخدام الانحدار الخطي البسيط 
داةٍ، على المتغير التابع تأثير المتغيرات المستقلة بينما تم استخدام الانحدار  كل على ح 

، لإيجاد تأثير المتغيرات المستقلة (Multiple Linear Regression)الخطي المتعدد 
 مجتمعة على المتغير التابع.

 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة: 4.5

ف بيانات متغيرات الدراسة لا بد من وص ،واختبار الفرضيات تحليل البياناتبقبل البدء 
وتوضيح معالمها الرئيسة، وذلك باستخدام أساليب التحليل الوصفي الإحصائي الأكثر شيوعاا 

يوضح نتائج  (4.1)والجدول رقم  .وأقل وأعلى قيمة وهي الوسط الحسابي والانحراف المعياري
يوضح ( 4.2)ول رقم مستوى الإفصاح الاختياري، أما جدوهو للمتغير التابع الإحصاء الوصفي 

 .حسب القطاع لدراسةحصاء الوصفي للمتغيرات انتائج الإ
 

 لمتغير التابعلالإحصاء الوصفي : (4.1جدول )

 

 الاختياري بنود الإفصاح

 

 أقل قيمة

 

 أكبر قيمة
 الانحراف المعياري الوسط الحسابي

 0.29 استراتيجيةمعلومات 

 

0.88 

 

0.54 

 

0.14 

 0.22 معلومات مالية 

 

0.91 

 

0.57 

 

0.17 

 0.00 معلومات غير مالية  

 

1.00 

 

0.52 

 

0.36 

 0.20 إجمالي مستوى الإفصاح الاختياري 

 

0.86 

 

0.55 

 

0.16 
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كالوسط  لبنود الإفصاح الاختياري،المقاييس الإحصائية  بعض (4.1جدول )يوضح 
أي مدى يمكن  ىإل قيسوالتي من خلالها ن ، وأقل وأعلى قيمة،والانحراف المعياري ،الحسابي
 الإحصائية ملاءمتهامدى  واختبار المجتمع،عليها كأساس جيد للوصول لمعلمات  الاعتماد

   المعنوية. الاختباراتباستخدام 
 0.88إلى  0.29تراوح بين ت نسبة المعلومات الاستراتيجيةوكما يتضح من الجدول فإن 

 0.22بين  نسبة المعلومات المالية تراوحت، بينما 0.14وانحراف معياري  0.54بمتوسط حسابي 
نسبة المعلومات غير المالية أما ، 0.17وانحراف معياري  0.57بمتوسط حسابي  0.91إلى 

 ،وأخيراا  .0.36وانحراف معياري  0.52بمتوسط حسابي  1.00إلى  0.00نها تتراوح بين فإ
 0.55ابي بمتوسط حس 0.86إلى  0.20الإفصاح الاختياري بين إجمالي مستوى يتراوح 

 .0.16وانحراف معياري 
  القطاع حسب الدراسة لمتغيراتالإحصاء الوصفي : (4.2)جدول 

 

 اسم القطاع

 

 المتغيرات*

نوع 
 المتغير

 

 أقل قيمة

 

 أكبر قيمة
 الوسط الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 

 

 قطاع الصناعة

مستوى الإفصاح 
 الاختياري

 0.14 0.61 0.86 0.29 تابع

اء نسبة عدد المدر 
 غير التنفيذين

 0.11 0.92 1.00 0.64 مستقل

 1.93 8.23 11.00 5.00 مستقل حجم مجلس الإدارة

 مستقل  حجم الشركة
$1,712,931 $74,062,698 $30,427,967 $22,912,326 

 0.16 0.26 0.56 0.06 مستقل درجة الرفع المالي

 0.14 0.04 0.26 0.62- مستقل ربحية الشركة

 

 

 ماتقطاع الخد

مستوى الإفصاح 
 الاختياري

 0.14 0.53 0.80 0.33 تابع

نسبة عدد المدراء 
 غير التنفيذين

 مستقل
0.00 1.00 0.86 0.22 

 2.77 9.64 15.00 6.00 مستقل حجم مجلس الإدارة

 مستقل  حجم الشركة
$4,004,170 $1,440,391,861 $170,627,702 $353,791,284 

 0.20 0.39 0.72 0.05 مستقل درجة الرفع المالي
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 0.07 0.00 0.14 0.19- مستقل ربحية الشركة

 

 

 ستثمارقطاع الا

مستوى الإفصاح 
 الاختياري

 0.17 0.49 0.71 0.20 تابع

نسبة عدد المدراء 
 غير التنفيذين

 0.06 0.95 1.00 0.83 مستقل

 2.34 8.75 15 5 مستقل حجم مجلس الإدارة

 مستقل  حجم الشركة
$4,239,081 $842,176,000 $143,482,760 $267,335,170 

 0.15 0.20 0.40 0.00 مستقل درجة الرفع المالي

 0.06 0.00 0.09 0.17- مستقل ربحية الشركة

، نظراً لارتباط عملة 1.410437سعر التحويل من عملة الدينار الأردني إلى الدولار الأمريكي هو  ملاحظة:

 فلس من الدينار الأردني. 0.709ن الدولار الأمريكي يعادل مريكي.  حيث أر الأالدينار الأردني بالدولا

 من متغيرات الدراسة، المقاييس الإحصائية لكل متغير بعض (4.2)جدول يوضح 
أي مدى  ىإل قيسوالتي من خلالها ن وأقل وأعلى قيمة، ،والانحراف المعياري ،كالوسط الحسابي

 ملاءمتهامدى  واختبار المجتمع،ول لمعلمات عليها كأساس جيد للوص الاعتماديمكن 
   المعنوية. الاختباراتباستخدام  الإحصائية

يتراوح بين في قطاع الصناعة  الاختياريفإن مدى الإفصاح  ،وكما يتضح من الجدول
مدى الإفصاح  يتراوح، بينما 0.14وانحراف معياري  0.61بمتوسط حسابي  0.86إلى  0.29

وانحراف معياري  0.53بمتوسط حسابي  0.80إلى  0.33دمات بين الاختياري في قطاع الخ
 0.71إلى  0.20ستثمار بين الا، وأخيراا يتراوح مدى الإفصاح الاختياري في قطاع 0.14

غير المدراء كما يظهر الجدول أن نسبة عدد  .0.17وانحراف معياري  0.49بمتوسط حسابي 
وانحراف  0.92بمتوسط حسابي  1.00إلى  0.64تتراوح بين في قطاع الصناعة  التنفيذيين
إلى  0.00، بينما نسبة عدد المدراء غير التنفيذيين في قطاع الخدمات تتراوح بين 0.11معياري 

مدراء غير نسبة عدد ال تتراوحوأخيراا  ،0.22وانحراف معياري  0.86بمتوسط حسابي  1.00
 معياريوانحراف  0.95حسابي  بمتوسط 1.00إلى  0.83ستثمار بين التنفيذيين في قطاع الا

هذا يدل على التزام الشركات بقواعد الحوكمة المنشورة في دليل الحوكمة لبورصة و  .0.06
 وذلك ي عتبر مؤشر جيد على تطبيق قواعد الحوكمة. ،فلسطين

إلى  5.00يتراوح بين  في قطاع الصناعة هذا ويبين الجدول أن حجم مجلس الإدارة
، بينما يتراوح حجم مجلس الإدارة في 1.93وانحراف معياري  8.23بمتوسط حسابي  11.00
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، وأخيراا 2.77وانحراف معياري  9.64بمتوسط حسابي  15.00إلى  6.00قطاع الخدمات بين 
 8.75بمتوسط حسابي  15.00إلى  5.00ستثمار بين حجم مجلس الإدارة في قطاع الا يتراوح

فوق  غير الماليةمجلس الإدارة في الشركات مما يشير إلى أن حجم . 2.34وانحراف معياري 
في قطاع فقد اتضح من الجدول بأن حجم الشركة  ،المتوسط. وبالنسبة إلى حجم الشركة

 30,427,967$بمتوسط حسابي  74,062,698$ إلى 1,712,931$ يتراوح بينالصناعة 
بين حجم الشركة في قطاع الخدمات  يتراوح في حين، 22,912,326$وانحراف معياري 

وانحراف معياري  170,627,702$بمتوسط حسابي  1,440,391,861$إلى  $4,004,170
إلى  4,239,081$ستثمار بين حجم الشركة في قطاع الا يتراوحاا ، وأخير $353,791,284
 مما. 267,335,170$ وانحراف معياري 143,482,760$بمتوسط حسابي  $842,176,000

بأن يتضح من الجدول و ي بورصة فلسطين صغيرة الحجم. ف غير الماليةيشير إلى أن الشركات 
 0.26حسابي بمتوسط  0.56إلى  0.06بين  تتراوحدرجة الرفع المالي في قطاع الصناعة 

، 0.72إلى  0.05درجة الرفع المالي بين  تتراوح وفي قطاع الخدمات ،0.16وانحراف معياري 
على  "واصل"وزيع والخدمات اللوجستية شركة الفلسطينية للتال ومن الجدير بالذكر فقد حظيت
 2016، 2015، 2014 تلك القيمة خلال الأعوامحيث بلغت  أعلى قيمة لدرجة الرفع المالي،

المتوسط الحسابي لدرجة الرفع المالي  ويبلغهذا  ،على التوالي 0.39 ،0.65، 0.72نسبة  على
فإن درجة  وأخيراا ، 0.20نحراف معياري الانسبة  كما بلغت 0.39قطاع الخدمات مجمل في 

وانحراف  0.20بمتوسط حسابي  0.40إلى  0.00بين  ستثمارقطاع الافي  تتراوحالرفع المالي 
فيتضح من الجدول أن نسبة الربحية لقطاع  ،الشركاتيما يتعلق بربحية . أما ف0.06معياري 
، بينما 0.14وانحراف معياري 0.04بمتوسط حسابي  0.26 إلى -0.62تتراوح بين  الصناعة

 وانحراف 0.00متوسط حسابي ب 0.14إلى  0.19-بين  تتراوحنسبة الربحية في قطاع الخدمات 
متوسط ب 0.09إلى  0.17-ستثمار بين نسبة الربحية في قطاع الا تتراوح، و 0.07معياري 
غير وهذا يدل على عدم تحقيق أرباح لمعظم الشركات  .0.06معياري  وانحراف 0.00حسابي 
، وتعزو الباحثة ذلك إلى عدم استقرار الأوضاع ئرها بخسابورصة فلسطين وتكبد في المالية

 .سرائيلي على الأراضي الفلسطينيةالاقتصادية في فلسطين بسبب ظروف الحرب والاحتلال الإ
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 ول التكرار لمتغيرات الدراسة التي تأخذ قيمة صفر أو واحد(: جد4.3جدول ) 

 

وذلك  ليس لها قيم لأعلى وأدنى نسبة التي للمتغيرات تالتكرارا (4.3)يوضح جدول 
 . قيمة واحد صحيحصفر أو  قيمة أما تلك المتغيرات متغيرات وهمية، حيث تأخذال لأنها من

زدواجية دور المدير التنفيذي لا تاالتكرار عدد وكما يلاحظ من الجدول أعلاه، فإن 
لوجود  تالتكراراعدد بينما كانت  مشاهدة، 112أصل  من اا تكرار  16 للشركات غير المالية كان

يشير إلى وجود نسبة متوسطة من  ، ممامشاهدة 112تكرار من أصل  58 هيلجنة مراجعة 
 ي المستقبل.زيادة تلك النسبة فت تلتزم بوجود لجنة مراجعة ويتطلب منها الشركا

اا من أصل تكرار  78هي أما فيما يخص حجم مكتب التدقيق، فكانت عدد التكرارت 
 مشاهدة. 112

النسبية  تالتكراراالنسبية و  تالتكراراعلاوة على ذلك، فإن الجدول أعلاه يسرد قيم 
 المجتمعة للمتغيرات الوهمية.

 

 التكرار النسبي المتجمع التكرار النسبي Fالتكرار  فئاتال المتغير

 

ازدواجية دور المدير 
 التنفيذي

 

 الصناعة قطاع

0 96 85.7 85.7 

1 16 14.3 100.0 

  100.0 112 المجموع

 

 وجود لجنة مراجعة

 

 قطاع الخدمات

0 54 48.2 48.2 

1 58 51.8 100.0 

  100.0 112 المجموع

 

 حجم مكتب التدقيق

 

 قطاع الاستثمار

0 34 

 

30.4 30.4 

1 78 69.6 100.0 

  100.0 112 المجموع
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 معاملات الارتباط لمتغيرات الدراسة المستقلة 4.6
علاقـة بـين متغيـرات " لمعرفـة مـا إذا كـان هنـاك معامـل بيرسـون للارتبـاطدام اختبار "تم استخ

 .الدراسة المستقلة أم لا، والجدول التالي يوضح ذلك
 المستقلة لمتغيرات الدراسة(: معاملات الارتباط 4.4جدول )

 المتغيرات المستقلة

عدد نسبة 
المدراء 

غير 
 التنفيذين

 حجم
مجلس 

 الإدارة

حجم 
 ةالشرك

درجة 
الرفع 
 المالي

ربحية 
 الشركة

عدد المدراء نسبة 
 غير التنفيذين

     1 معامل بيرسون للارتباط

      القيمة الاحتمالية

 مجلس الإدارة حجم
    1 0.035- معامل بيرسون للارتباط

     0.715 القيمة الاحتمالية

 حجم الشركة
   1 445. 0.155 معامل بيرسون للارتباط

    0.000* 0.102 ة الاحتماليةالقيم

 درجة الرفع المالي 
  1 218. 194. 0.108- معامل بيرسون للارتباط

   0.021* 0.040* 0.255 القيمة الاحتمالية

 ربحية الشركة
  326.- 276. 0.028- 0.054 معامل بيرسون للارتباط

  0.000* 0.003* 0.769 0.572 القيمة الاحتمالية

 .α ≤0.05دلالة  ىباط دال إحصائياا عند مستو الارت        *
 

 

 يمكن استنتاج عدة نتائج منها: (4.4)من الجدول 
حجم بين  α ≤ 0.05عند مستوى الدلالة  وجود علاقة ضعيفة ذات دلالة إحصائية -

، حيث تبين أن ربحية الشركة"و ، درجة الرفع المالي، مجلس الإدارة حجموكل من " الشركة
 .0.05 مستوى الدلالةأقل من  (.Sig)ية القيمة الاحتمال

ربحية بين  α ≤ 0.05عند مستوى الدلالة  وجود علاقة ضعيفة ذات دلالة إحصائية -
 مستوى الدلالةأقل من  (.Sig)القيمة الاحتمالية ، حيث تبين أن ودرجة الرفع المالي الشركة
0.05. 
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بين باقي  α ≤ 0.05عند مستوى الدلالة  عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية -
داةٍ كل متغيرين على "المتغيرات  مستوى أكبر من  (.Sig)القيمة الاحتمالية حيث تبين أن  ،"ح 

  .0.05 الدلالة

وأخيراا، فيما يخص متغيرات الدراسة الأخرى والتي هي )ازدواجية دور المدير التنفيذي،  -
لهم حيث يرجع  ل الارتباطقياس معامفلم يتم  ،حجم مكتب التدقيق(و وجود لجنة مراجعة، 

سبب ذلك بأن تلك المتغيرات هي بمثابة متغيرات وهمية تأخذ قيمة أما صفر أو واحد 
 صحيح.  

 

 :اختبار سكون السلسلة لمتغيرات الدراسة 4.7

يتضح أن الدراسة، حيث نتائج اختبار السكون لمتغيرات  (4.5)يوضح جدول   
ساكنة، بينما تم تسكين  "ربحية الشركة، الشركة حجم ،الاختياريمدى الإفصاح المتغيرات "
 " بعد أخذدرجة الرفع الماليو ، مجلس الإدارة حجم، عدد المدراء غير التنفيذيننسبة  " المتغيرات

دور المدير التنفيذي، وجود  )ازدواجيةولم يتم قياس متغيرات الدراسة التالية  ،هذا الفرق الأول.
مثابة متغيرات وهمية تأخذ بسبب أن تلك المتغيرات هي ب ،لجنة مراجعة، حجم مكتب التدقيق(

له أي معنى في هذه  تالي فإن اختبار سكون السلسلة ليسوبال ،ا صفر أو واحد صحيحقيمة إم
 الحالة.

 ةالدراسنتائج اختبار جذر الوحدة لمتغيرات  :(4.5)جدول 

 الفرق الأول المستوى المتغير
 (Sig)لاحتمال قيمة اال (Sig)قيمة الاحتمال ال

  0.0000* الاختياريمدى الإفصاح 

 0.0000* 0.1553 عدد المدراء غير التنفيذيننسبة 

 0.0000* 0.0053 مجلس الإدارة حجم

  0.0000* حجم الشركة

 0.0000* 0.9998 درجة الرفع المالي 

  0.0000* ربحية الشركة

 .%5 دلالة * معنوي عند مستوى    
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 لة بين نماذج تحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعية:اختبار المفاض 4.8

 

 الفرضية الرئيسة:
 الاختياريالإفصاح  علىلحوكمة الشركات وخصائص الشركات  إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد 

 . 0.05التقارير السنوية لبورصة فلسطين عند مستوى دلاله في 
 ثةالثلاه بأنواع المقطعيالتحليل  انحدار نماذج تقديرم ت ،لاختبار هذه الفرضية

كانت النتائج كما و نموذج التأثيرات العشوائية(، و )النموذج التجميعي، نموذج التأثيرات الثابتة، 
 .(4.6)رقم  التالي هو موضح بالجدول

 
 باستخدام النماذج الثلاثة المقطعيالتحليل  انحدار نماذج :(4.6)جدول 

 المستقل راتالمتغي
 النموذج التجميعي

التأثيرات  نموذج
 الثابتة

نموذج التأثيرات 
 العشوائية

معاملات 
 الانحدار

القيمة 
الاحتمالية 

Sig. 

معاملات 
 الانحدار

القيمة 
الاحتمالية 

Sig. 

معاملات 
 الانحدار

القيمة 
الاحتمالية 

Sig. 
 0.454 0.015 0.293 0.083- 0.281 0.087- المقدار الثابت

 0.365 0.083- 0.367 0.091- 0.194 0.010 عدد المدراء غير التنفيذيننسبة 

 0.225 0.011 0.279 0.012 0.632 0.010 مجلس الإدارة حجم

 0.989 0.000 0.728 0.024- 0.536 0.010- التنفيذي المدير ازدواجية

 0.462 0.014- 0.719 0.025 0.517 0.017- المراجعة لجنة وجود

 0.567 0.017- 0.352 0.032- 0.471 0.061 حجم الشركة

 0.515 0.062 0.282 0.111 0.019 0.220- درجة الرفع المالي 

 0.036 0.220- 0.046 0.216- 0.509 0.009 ربحية الشركة

 0.906 0.003- 0.252 0.112 0.281 0.087- حجم مكتب المراجعة

 0.029 0.226 0.033 معامل التحديد

  .(9انظر إلى الملحق رقم )، لمزيد من التفصيل

تم ، (4.6)في الجدول السابق  مة من النماذج الثلاثةالنموذج الأكثر ملاء لاختيار
 اختبارو  الثابتةالتأثيرات  ونماذج التجميعي النموذجن بي ةلفاضلمل المقيد (F)قيمة  ىلع الاعتماد

(Hausman) ونموذج التأثيرات العشوائية، ويوضح  الثابتةالتأثيرات  نموذجن بي ةلفاضلمل
 تائج الاختبارين لاختيار النموذج الأكثر ملائمة.ن (4.7)الجدول 
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 نتائج اختبارات ملائمة وتفضيل النماذج (4.7) جدول

 .Sigالقيمة الاحتمالية  قيمة الاختبار الاختبار
 0.000 4.872 المقيد (F)اختبار

 Hausman  11.31 0.000اختبار

 
لمقيد ذات دلالة إحصائية عند ا (F) اختبار نتيجةأن  (4.7)ن خلال الجدول السابق م يتضح

وهذا يدل على أن  ،(0.000)حيث كانت القيمة الاحتمالية للاختبار  ،0.05مستوى دلالة 
ومن خلال نتيجة اختبار  .نموذج التأثيرات الثابتة أكثر ملائمة من النموذج التجميعي للبيانات

(Hausman) مما يدل على أن  ،0.05الاحتمالية أقل من مستوى الدلالة  نلاحظ أن القيمة
 مة لبيانات الدراسة. موذج التأثيرات الثابتة أكثر ملاءن
 

 :اختبار وتحليل الفرضيات 4.9

لتطبيق الحوكمة على الإفصاح  إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد الفرضية الرئيسة الأولى: 
بورصة فلسطين عند مستوى دلاله لشركات المدرجة في التقارير السنوية لفي  الاختياري

0.05. 

 ويشتق من هذه الفرضية الرئيسة الفرضيات الفرعية التالية:

 الاختياريعدد المدراء غير التنفيذيين على الإفصاح نسبة ل إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد  -
  .0.05بورصة فلسطين عند مستوى دلاله لشركات المدرجة في التقارير السنوية لفي 

وكانت النتائج كما هو لانحدار الخطي البسيط ام نموذج اتم استخد ،لاختبار هذه الفرضية
 .(4.8)رقم موضح بالجدول التالي 

 
 الفرضية الفرعية الأولى –: تحليل الانحدار الخطي البسيط (4.8)جدول 

 .Sigالقيمة الاحتمالية  Tقيمة اختبار  معاملات الانحدار المستقل رالمتغي
 0.6826 0.411146 0.003617 المقدار الثابت

 0.4948 0.687305- 0.069260- عدد المدراء غير التنفيذيننسبة 
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عند مستوى الدلالة  إحصائيةذو دلالة  تبين عدم وجود تأثير (4.8)من الجدول 
(0.05≥α )التقارير السنوية في  الاختياريعدد المدراء غير التنفيذين على الإفصاح نسبة ل
وأن القيمة  t -0.687305مة اختبار ، حيث تبين أن قيبورصة فلسطينلشركات المدرجة في ل

 .0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة  0.4948الاحتمالية 

غير وتعزو الباحثة عدم وجود أي تأثير ذو دلالة احصائية بين نسبة عدد المدراء 
 دم تخصصعفي التقارير السنوية لبورصة فلسطين إلى  الاختياريوبين الإفصاح  التنفيذيين
مما يترتب عليه  بالجوانب المالية والمحاسبية،دارة الإفي مجلس  ر التنفيذيينغيالمدراء نسبة من 

مراقبة  وتدني قدرتهم على في التقارير السنوية أهم العناصر تدني القدرة لديهم على معرفة
في هذا ، و الاختياريالمدراء التنفيذيين في الشركة والتأثير عليهم في زيادة مستوى الإفصاح 

ما لدى المدراء غير التنفيذيين في خبرة قليلة م( إلى وجود2014هرت دراسة )نجم،السياق فقد أظ
حيث تم إصدار مدونة الحوكمة خلال  .يتعلق بتطبيق حوكمة الشركات نتيجة حداثة تطبيقها

صدار دليل الحوكمة خلال العام و  ،م2009العام  هذا، بالرغم من التزام نسبة ليست  م.2016ا 
مراعاة وجود نسبة جيدة بلوائح الحوكمة ذات العلاقة بأهمية  ر الماليةغيقليلة من الشركات 

حسب ما ينص لضمان الشفافية في الإفصاح وزيادة ثقة المستثمرين،  غير التنفيذيينللمدراء 
ضمان وجود  مراعاةالحوكمة في بورصة فلسطين ب تشكيل مجلس الإدارة في دليلعليه بند 

"دليل  ولا تربطهم أي علاقة بالشركة ) ،الإدارة مستقلين عضوين على الأقل من أعضاء مجلس
 (. 4، ص2016، الحوكمة"
ه لا يوجد بأن (Alfraih & Almutawa, 2017)وقد اتفقت نتائج الدراسة مع دراسة  ،هذا

في  الاختياريعلى مستوى الإفصاح  غير التنفيذيينأي تأثير ذا دلالة إحصائية لعدد المدراء 
عدم وجود قوانين تنظم نسبة المالية المدرجة في بورصة الكويت. ويعزو الباحث ذلك لالشركات 
ي الحرية في مجلس الإدارة في دولة الكويت، حيث ترك المشرع الكويت غير التنفيذيينالمدراء 

 لمجلس الإدارة في الشركة على تحديد النسبة الملائمة للمدراء.

 & ,Uyar, Kilic)وقد اختلفت نتائج هذه الدراسة مع ما توصلت إليه دراسة

Bayyurt, 2013; Sweiti & Attayah, 2013)، خلصت نتائجهم على وجود تأثير  حيث
في مجلس الإدارة وبين مستوى  غير التنفيذيينايجابي ذا دلالة إحصائية بين نسبة المدراء 

في الشركات الصناعية التركية المدرجة في بورصة إسطنبول، ومع ما  الاختياريالإفصاح 
وجود علاقة إيجابية بين أعضاء  م(، التي أظهرت نتائجه2008دراسة ) عفيفي،  إليه توصلت
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في الشركات المساهمة المسجلة  الاختياريوبين مستوى الإفصاح  غير التنفيذيينمجلس الإدارة 
 في سوق الأوراق المالية في مصر.

-Abdel)ل من كما اختلفت أيضاا نتائج هذه الدراسة مع ما توصلت اليه دراسة ك

Fattah, 2008; Albitar, 2015) ذا دلالة  وجود تأثير سلبي التي أظهرت نتائج دراستهم
 .الاختياريوبين مستوى الإفصاح  غير التنفيذيينإحصائية بين نسبة عدد المدراء 

 نتيجة الفرضية:
لنسبة عدد المدراء غير التنفيذيين على  إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد رفض الفرضية القائلة بـ: 

عنـد مسـتوى بورصـة فلسـطين لشـركات المدرجـة فـي التقارير السـنوية لفي  الاختياريالإفصاح 
 .0.05دلاله 

 
التقارير في  الاختياريفي الإفصاح  مجلس الإدارة حجمل إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد  -

  .0.05بورصة فلسطين عند مستوى دلاله لشركات المدرجة في السنوية ل
لاختبار هذه الفرضية تم استخدام نموذج الانحدار الخطي البسيط، وكانت النتائج كما هو 

 (.4.9)رقم التالي  موضح بالجدول

 
 الفرضية الفرعية الثانية –: تحليل الانحدار الخطي البسيط (4.9)جدول 

 .Sigالقيمة الاحتمالية  Tقيمة اختبار  معاملات الانحدار المستقل رالمتغي
 0.6002 0.527217 0.004710 المقدار الثابت

 0.5930 0.537674 0.005762 مجلس الإدارة حجم

 
عند مستوى الدلالة  إحصائيةذو دلالة  تبين عدم وجود تأثير (4.9)من الجدول 

(0.05≥α )لشركات التقارير السنوية لفي  الاختياريعلى الإفصاح  مجلس الإدارة حجمل
وأن القيمة  t 0.537674، حيث تبين أن قيمة اختبار بورصة فلسطينالمدرجة في 
 .0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة  0.5930الاحتمالية 

في  غير الماليةمجلس الإدارة في الشركات  حجموتعزو الباحثة ذلك بأن  
بورصة فلسطين مرتفع نوعاا ما، مما يشتت عملية اتخاذ القرار ويحول دون اتخاذ قرار 

حيث أشار كلٍ  .الاختياريمما ينجم عن ذلك عدم التأثير على مستوى الإفصاح  جيد،
أنه على الرغم من أن قدرات رقابة المجلس تزيد مع ، (John & Senbet, 1998)من
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 ،زيادة عدد الأعضاء في المجلس، إلا أنه ينجم عن ذلك اتخاذ القرارات بشكل أضعف
 & Cheng)والذي يكون عادة مرتبط بالمجموعات الكبيرة. كما أكد كل من 

Countenay, 2006)  ظل وجود أراء مشتتة وعدم تماسك في وجهات في  انهبذلك
 النظر، فإن المجلس ذا الحجم الكبير يترتب عليه قدرات مراقبة ضعيفة أو منقوصة.

 Uyar et؛ م2008هذا واتفقت نتائج هذه الدراسة مع كلٍ من )عفيفي،

al.,2013 ؛Albawwat,2015 ؛Kolsi,2017 عدم (، حيث أظهرت جميع نتائجهم
مجلس الإدارة وبين مستوى الإفصاح  حجمأثير ذا دلالة إحصائية بين وجود أي ت
. وقد برر العفيفي تلك النتيجة بعدم وجود أرجحية سواء على المستوى الاختياري

النظري أو العملي تدلل على توقع وجود علاقة بين حجم المجلس ومستوى الإفصاح 
 وأن ذلك يظل قضية محل اختبار. ،الاختياري

-Abdel) خلصت إليه دراسة كل منما ت نتائج هذه الدراسة مع وقد اختلف

Fattah, 2008; Sweiti & Attayah, 2013; Albitar, 2015)،  حيث أظهرت
 ،الاختياريمجلس الإدارة وبين مستوى الإفصاح  حجموجود تأثير إيجابي بين نتائجهم 

فعالية أداء  تكلما ازداد ، كلما ازداد حجم مجلس الإدارة هبأن ،ويفسر البيطار ذلك
 يساعد على ، ممانظراا للزيادة في عدد الخبرات الموجودة في مجلس الإدارة لشركةا

 اتخاذ قرارات أفضل.
 نتيجة الفرضية:

علــى الإفصــاح  مجلــس الإدارة حجــمل إحصــائيةدلالــة  وذ أثــريوجــد رفــض الفرضــية القائلــة بـــ: 
بورصــة فلســطين عنــد مســتوى دلالــه لشــركات المدرجــة فــي التقــارير الســنوية لفــي  الاختيــاري

0.05. 
 

في  الاختياريعلى الإفصاح نفيذي الت المدير زدواجيةلا  إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد  -
 . 0.05بورصة فلسطين عند مستوى دلاله لشركات المدرجة في التقارير السنوية ل

لاختبار هذه الفرضية تم استخدام نموذج الانحدار الخطي البسيط، وكانت النتائج كما هو 
 (.4.10)رقم موضح بالجدول التالي 
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 الفرضية الفرعية الثالثة –بسيط : تحليل الانحدار الخطي ال(4.10)جدول 
 .Sigالقيمة الاحتمالية  Tقيمة اختبار  معاملات الانحدار المستقل رالمتغي

 0.5023 0.675312 0.008989 المقدار الثابت

 0.6114 0.511047- 0.035714- التنفيذي المدير ازدواجية

 
ستوى الدلالة عند م إحصائيةذو دلالة  تبين عدم وجود تأثير (4.10)من الجدول 

(0.05≥α )لشركات السنوية ل رالتقاريفي  الاختياريعلى الإفصاح  التنفيذي المدير لازدواجية
وأن القيمة الاحتمالية  t -0.511047، حيث تبين أن قيمة اختبار بورصة فلسطينالمدرجة في 

  .0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة  0.6114
ر السنوية للشركات التي تشير إلى أن عدد المدراء على التقاري بناءا وتعزو الباحثة ذلك 

شركة  (28)التنفيذيين الذين لديهم ازدواجية في أدوارهم أربعة مدراء في السنة الواحدة من أصل 
قلة عدد المدراء التنفيذين أن  ه من الممكنلذلك فإن غير مالية مدرجة في بورصة فلسطين.

ور المدير التنفيذي على مستوى ر ازدواجية دضعف تأثيتؤدي إلى  ازدواجية الذين لديهم
 .ككل الاختياريالإفصاح 

، (Hieu & Lan, 2015) واتفقت نتائج هذه الدراسة مع ما توصلت اليه نتائج دراسة
تأثير ذا دلالة إحصائية بين ازدواجية دور المدير التنفيذي إلى عدم وجود أي  التي خلصت

 .الاختياريومستوى الإفصاح 

-Abdel)واختلفت نتائج هذه الدراسة مع ما توصلت إليه نتائج دراسة كل من  ،هذا

Fattah, 2008; Alfraih & Almutawa, 2017 ,وجود أظهرت ، التي (2008; عفيفي
 .الاختياريتأثير سلبي لازدواجية دور المدير التنفيذي على مستوى الإفصاح 

 نتيجة الفرضية:
علـــى  التنفيــذي المــدير لازدواجيــة إحصــائيةدلالــة  وذ أثــريوجــد رفــض الفرضــية القائلــة بـــ: 

بورصـة فلسـطين عنـد مسـتوى لشـركات المدرجـة فـي التقارير السـنوية لفي  الاختياريالإفصاح 
 .0.05دلاله 
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التقارير في  الاختياريالمراجعة على الإفصاح  لجنة لوجود إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد  -
  .0.05بورصة فلسطين عند مستوى دلاله لشركات المدرجة في السنوية ل

لاختبار هذه الفرضية تم استخدام نموذج الانحدار الخطي البسيط، وكانت النتائج كما هو 
 (.4.11)رقم لي موضح بالجدول التا

 
 الفرضية الفرعية الرابعة –: تحليل الانحدار الخطي البسيط (4.11)جدول 

 .Sigالقيمة الاحتمالية  Tقيمة اختبار  معاملات الانحدار المستقل رالمتغي
 0.8005 0.253970- 0.009779- المقدار الثابت

 0.7168 0.364610 0.025510 المراجعة لجنة وجود

 
عند مستوى الدلالة  إحصائيةذو دلالة  تبين عدم وجود تأثير (4.11)من الجدول 

(0.05≥α )لشركات التقارير السنوية لفي  الاختياريعلى الإفصاح  المراجعة لجنة لوجود
وأن القيمة الاحتمالية  t 0.364610 ، حيث تبين أن قيمة اختباربورصة فلسطينالمدرجة في 

 . 0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة  0.7168
رة الكافية في أعضاء لجنة المراجعة إلى الخب وتعزو الباحثة ذلك إلى احتمال افتقار

الجوانب المحاسبية. ومن ناحيةٍ أخرى فإن الباحثة تعزو ذلك إلى ما أظهرته نتائج تحليل 
ليس لهم تأثير على مستوى  ونسبة المدراء غير التنفيذيينحجم مجلس الإدارة  الفرضيات بأن

عة تتكون من أعضاء مجلس الإدارة مما يؤدي إلى أن لجنة المراج ، حيثلاختيارياالإفصاح 
 ،هذاشركات المالية في بورصة فلسطين. لل الاختياريتأثير على مستوى الإفصاح عدم وجود 

 ,Sweiti & Attayah, 2013;Albawwat )قد اتفقت هذه الدراسة مع نتائج كل من و 

2015; Alfraih & Almutawa, 2017)إلى عدم وجود أي تأثير ذا دلالة  ، التي توصلت
 .الاختياريإحصائية بين وجود لجنة المراجعة وبين الإفصاح 

إلى وجود  ، التي توصلت(2008)عفيفي, اختلفت هذه الدراسة مع نتائج دراسة بينما
في الشركات المصرية. حيث  الاختياريتأثير إيجابي بين وجود لجنة المراجعة وبين الإفصاح 

 تخفيض احتمال وجود غش محاسبي. ، بأن لجان المراجعة تساعد فيذلكبرر عفيفي 
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 نتيجة الفرضية:
علـى الإفصـاح المراجعـة  لجنـة لوجـود إحصـائيةدلالـة  وذ أثـريوجـد رفض الفرضية القائلـة بــ: 

بورصــة فلســطين عنــد مســتوى دلالــه لشــركات المدرجــة فــي التقــارير الســنوية لفــي  الاختيــاري
0.05. 

 ومما سبق، فيمكن صياغة الفرضية الرئيس الأولى على النحو الآتي:

فصاح "لا يوجد أثر لتطبيق حوكمة الشركات ذو دلالة إحصائية على مستوى الإ
 في التقارير السنوية للشركات المدرجة في بورصة فلسطين". الاختياري

وتعزو الباحثة ذلك إلى احتمالية عدم وجود الحافز الذي يجعل الشركات تفصح اختيارياا 
 ,Hassan, Naser, & Hijazi) أشارواكما  ،السنويةعن المزيد من المعلومات في تقاريرها 

2016, P. 283). الطابع العائلي، كما  إلى أن الشركات الفلسطينية يغلب عليها مفي دراسته
 أنها تعتمد على تسيير أعمالها من خلال علاقاتها الشخصية مع المستثمرين.

 

لخصائص الشركات في الإفصاح  إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد الفرضية الرئيسة الثانية: 
رصة فلسطين عند مستوى دلاله بو لشركات المدرجة في التقارير السنوية لفي  الاختياري

0.05. 

 ويشتق من هذه الفرضية الرئيسة الفرضيات الفرعية التالية:

التقارير السنوية في  الاختياريلحجم الشركة في الإفصاح  إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد  -
  .0.05بورصة فلسطين عند مستوى دلاله لشركات المدرجة في ل

ذج الانحدار الخطي البسيط، وكانت النتائج كما هو لاختبار هذه الفرضية تم استخدام نمو 
 .(4.12رقم )موضح بالجدول التالي 

 
 الفرضية الفرعية الأولى –(: تحليل الانحدار الخطي البسيط 4.12جدول )

 .Sigالقيمة الاحتمالية  Tقيمة اختبار  معاملات الانحدار المستقل رالمتغي
 0.5867 0.546768 0.004814 المقدار الثابت

 0.3397 0.963139- 0.032017- حجم الشركة
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عند مستوى الدلالة  إحصائيةذو دلالة  ( تبين عدم وجود تأثير4.12من الجدول )
(0.05≥α ) لشركات المدرجة في التقارير السنوية لفي  الاختياريلحجم الشركة على الإفصاح

 0.3397الاحتمالية  وأن القيمة t -0.963139، حيث تبين أن قيمة اختبار بورصة فلسطين

  .0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة 
وتعزو الباحثة عدم وجود أي تأثير ذا دلالة إحصائية لحجم الشركة على الإفصاح 

في بورصة فلسطين، وهذا  غير الماليةحجم الشركات  إلى عدم وجود فروق كبيرة في، الاختياري
صغيرة  غير الماليةأن أغلب الشركات  ظهرتتحليل الوصفي للمتغيرات، التي أال ما أكدته نتائج

 ومتقاربة الحجم.

 & Kolsi,2012; Kamel)توصلت إليه نتائج كل من وقد اتفقت نتائج الدراسة لما 

Awadallah, 2017)، معت نتائجهم على عدم وجود أي تأثير ذا دلالة إحصائية بين التي اج
هذه النتيجة بأن  (Kolsi, 2017)فسر وبين حجم الشركة. هذا وقد  الاختياريمستوى الإفصاح 
إلى عدم تأثير حجم الشركة على الإفصاح  راتية متجانسة الحجم مما يؤديالشركات الإما

 .الاختياري

؛ Uyar et al.,2013م؛ 2008،عفيفي)ائج الدراسة مع كل من بينما اختلفت نت

Albitar,2015 ؛Hieu & Lan,2015 ؛Scaltrito,2016 ؛Abeywardana & 

Panditharathna,2016 ،) حيث خلصت نتائجهم على وجود تأثير إيجابي بين حجم
لنتيجة إلى لجوء تلك ا (Scaltrito, 2016)وقد برر  ،. هذاالاختياريالشركات والافصاح 
مما  ،الإفصاح عن المزيد من المعلومات لكي تقلص من تكاليف الوكالةالشركات الكبرى إلى 

يكون  فإن الشركات الصغيرة قد ،علاوة على ذلك .يساهم في رفع الفوائد المحتملة لصالح الإدارة
لديها اعتقاد بأن الإفصاح الكامل عن المعلومات المتعلقة بأنشطتها يجعلها أكثر عرضةا 

 للأضرار التنافسية.

 نتيجة الفرضية:
 الاختيـاريلحجـم الشـركة علـى الإفصـاح  إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد رفض الفرضية القائلة بـ: 

 .0.05عند مستوى دلاله  بورصة فلسطينلشركات المدرجة في التقارير السنوية لفي 
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التقارير في  الاختياريالمالي على الإفصاح  للدرجة الرفع إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد  -
 . 0.05بورصة فلسطين عند مستوى دلاله لشركات المدرجة في السنوية ل

لاختبار هذه الفرضية تم استخدام نموذج الانحدار الخطي البسيط، وكانت النتائج كما هو 
 .(4.13رقم )الجدول التالي موضح ب

 الفرضية الفرعية الثانية –(: تحليل الانحدار الخطي البسيط 4.13جدول )
 .Sigالقيمة الاحتمالية  Tقيمة اختبار  معاملات الانحدار المستقل رالمتغي

 0.6900 0.401017 0.003489 المقدار الثابت

 0.2038 1.285953 0.127248 درجة الرفع المالي

 
( α≤0.05عند مستوى الدلالة ) إحصائيةذو دلالة  ( تبين عدم وجود تأثير4.13دول )من الج

بورصة لشركات المدرجة في التقارير السنوية لفي  الاختياريلدرجة الرفع المالي على الإفصاح 
وهي أكبر  0.2038وأن القيمة الاحتمالية  t 1.285953، حيث تبين أن قيمة اختبار فلسطين

 . 0.05لة من مستوى الدلا
لا المدرجة في بورصة فلسطين  غير الماليةأن معظم الشركات  إلىوتعزو الباحثة ذلك 

فهي ليست مضطرة إلى الإفصاح عن معلوماتها  ،بنسبة كبيرة الاقتراض علىتعتمد في تمويلها 
ر لتقاريها تزود المعلومات المطلوبة منها )كانأحيث للأطراف الخارجية الأخرى مثل المساهمين، 

أن نسبة كبيرة من الشركات إلى كما تعزو الباحثة ذلك  فقط. جهات ذات العلاقةالمالية( لل
تميل إلى التمويل الشخصي بصورة أكبر من  التيية يغلب عليها الطابع العائلي الفلسطين

 التمويل عبر الاقتراض. 

 ,Hieu & Lan)وقد اتفقت نتائج هذه الدراسة مع ما توصلت إليه دراسة كل من 

2015; Kamel et al., 2017; Kolsi, 2017)،  حيث خلصت نتائجهم إلى عدم وجود تأثير
 .الاختياريوالإفصاح  درجة الرفع الماليذا دلالة إحصائية بين 

 ,Albitar, 2015; Kolsi)بينما اختلفت نتائج هذه الدراسة مع ما توصلت إليه دراسة كل من 

2012; Scaltrito, 2016 ;درجة وجود تأثير إيجابي بين  التي خلصت إلى ،(2008, عفيفي
 ,.Uyar et al). كما اختلفت مع ما توصلت اليه دراسة الاختياريوالإفصاح  الرفع المالي

 .الاختياريوجود تأثير سلبي بين الرافعة المالية والافصاح التي خلصت إلى ،  (2013

 



100 
 

 نتيجة الفرضية:
للدرجــة الرفــع المــالي علــى الإفصــاح  إحصــائيةدلالــة  وذ أثــريوجــد رفــض الفرضــية القائلــة بـــ: 

بورصــة فلســطين عنــد مســتوى دلالــه لشــركات المدرجــة فــي التقــارير الســنوية لفــي  لاختيــاريا
0.05. 

 
التقارير السنوية في  الاختياريلربحية الشركة على الإفصاح  إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد  -

 . 0.05بورصة فلسطين عند مستوى دلاله لشركات المدرجة في ل
ج الانحدار الخطي البسيط، وكانت النتائج كما هو لاختبار هذه الفرضية تم استخدام نموذ

 (.4.14)رقم موضح بالجدول التالي 

 

 الفرضية الفرعية الثالثة –: تحليل الانحدار الخطي البسيط (4.14)جدول 
 .Sigالقيمة الاحتمالية  Tقيمة اختبار  معاملات الانحدار المستقل رالمتغي

 0.6445 0.463963 0.003915 المقدار الثابت

 0.0270 2.271908- 0.224431- ربحية الشركة

 
عند مستوى الدلالة  إحصائيةذو دلالة  تبين وجود تأثير( 4.14)من الجدول 

(0.05≥α )لشركات المدرجة في التقارير السنوية لفي  الاختياريفي الإفصاح  لربحية الشركة
الاحتمالية وأن القيمة  t -2.271908، حيث تبين أن قيمة اختبار بورصة فلسطين

 . 0.05وهي أقل من مستوى الدلالة 0.0270

في بورصة فلسطين  غير الماليةوتعزو الباحثة ذلك بتكبد نسبة كبيرة من الشركات 
وبالتالي تضطر تلك الشركات للإفصاح عن المزيد من المعلومات بشكل  ،في أرباحها ائرخس

 نسبة أن نتائج التحليل الوصفي تظهركما  .لأطراف ذوي العلاقةاختياري لتبرير خسارتها ل
هي  لقطاع الصناعة غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين الوسط الحسابي لربحية الشركات

 .0.00 أما لقطاع الخدمات والاستثمار فكانت نسبة الوسط الحسابي هي، 0.04

والقادرة على تحقيق أرباح يكون لديها  ،، فإن الشركات المدارة جيداا (Foster, 1986)وطبقاا ل 
أكبر اتجاه تميز نفسها عن تلك الأقل قدرة على تحقيق أرباح من خلال توفير افصاح  اا حافز 

 مصادر المتاحة.فضل البهدف زيادة رأس المال على أساس أ اختياري، وذلك
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 ,Abdel-Fattah)توصل إليه كل من ج هذه الدراسة بصورة جزئية إلى ما وقد اتفقت نتائ

2008; Albitar, 2015; Kolsi, 2012, 2017 ;إلى ، التي خلصت نتائجهم (2008, عفيفي
، إلا أن نقطة الاختلاف كانت أن لاختيارياعلى مستوى الإفصاح  وجود تأثير لربحية الشركات

، بينما كان أثر تلك الدراسات الاختياريأثر هذه الدراسة كان سلبياا على مستوى الإفصاح 
 .الاختياريإيجابياا على مستوى الإفصاح 

 ,Hieu & Lan, 2015; Kamel)وقد اختلفت نتائج الدراسة مع ما توصل إليه كل من 

Kamel, Awadallah, & Awadallah, 2017; Uyar, Kilic, & Bayyurt, 2013) ،

حيث خلصت نتائجهم إلى عدم وجود أي تأثير ذا دلالة إحصائية بين الربحية ومستوى 
 .الاختياريالإفصاح 

 نتيجة الفرضية:
يــة الشـركة علــى الإفصــاح لربح إحصـائيةدلالــة  وذ أثــر سـلبييوجـد قبـول الفرضــية القائلـة بـــ: 

بورصــة فلســطين عنــد مســتوى دلالــه لشــركات المدرجــة فــي التقــارير الســنوية لفــي  الاختيــاري
0.05. 

 
التقارير في  الاختياريلحجم مكتب التدقيق على الإفصاح  إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد  -

 . 0.05بورصة فلسطين عند مستوى دلاله لشركات المدرجة في السنوية ل
هذه الفرضية تم استخدام نموذج الانحدار الخطي البسيط، وكانت النتائج كما هو لاختبار 

 (.4.15)رقم موضح بالجدول التالي 

 
 الفرضية الفرعية الرابعة –: تحليل الانحدار الخطي البسيط (4.15)جدول 

 .Sigالقيمة الاحتمالية  Tقيمة اختبار  معاملات الانحدار المستقل رالمتغي
 0.2843 1.081297- 0.074951- بتالمقدار الثا

 0.2566 1.146489 0.112245 تدقيقحجم مكتب ال

 
عند مستوى الدلالة  إحصائيةذو دلالة  ( تبين عدم وجود تأثير4.15من الجدول )

(0.05≥α ) لشركات المدرجة التقارير السنوية لفي  الاختياريلحجم مكتب التدقيق في الإفصاح
 0.2566وأن القيمة الاحتمالية  t 1.146489أن قيمة اختبار  ، حيث تبينبورصة فلسطينفي 

 . 0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة 
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الرئيسي، هو تدقيق  (Big 4)وتعزو الباحثة ذلك أن دور مكاتب التدقيق الكبرى 
ليس من شأنها  ، ولكنالتقارير السنوية للشركات والتأكد من عدم وجود أي أخطاء جوهرية فيها

على الرغم أن معظم نتائج الدراسات الإفصاح عن معلوماتها اختيارياا شركات على أن تلزم ال
، نظراا الاختياريالسابقة أظهرت وجود تأثير إيجابي لحجم مكتب التدقيق على مستوى الإفصاح 

لان مكاتب التدقيق الكبرى عادة ما توصي الشركات بالإفصاح عن المزيد من المعلومات بشكل 
 ولتقلص من تكاليف نظرية الوكالة. ،افظ على سمعتهااختياري حتى تح

التي ، (Hieu & Lan, 2015) وقد اتفقت نتائج هذه الدراسة مع ما توصلت اليه نتائج دراسة
ة إحصائية لحجم مكتب التدقيق على مستوى الإفصاح عدم وجود أي تأثير ذا دلالخلصت إلى 

 . الاختياري

 ;Abdel-Fattah, 2008)من بينما اختلفت نتائج هذه الدراسة مع ما توصلت اليه دراسة كل 

Albawwat, 2015; Kosaiyakanont, 2011; Scaltrito, 2016; Uyar et al., 

وجود تأثير إيجابي ذا دلالة إحصائية لحجم مكتب التدقيق على مستوى  لتي أكدتا، (2013
 . الاختياريالإفصاح 

 نتيجة الفرضية:
لحجـم مكتـب التـدقيق علـى الإفصـاح  إحصـائيةدلالـة  وذ أثـريوجـد رفض الفرضـية القائلـة بــ: 

وى دلالــه بورصــة فلســطين عنــد مســتلشــركات المدرجــة فــي التقــارير الســنوية لفــي  الاختيــاري
0.05. 

 

 ومما سبق، فيمكن صياغة الفرضية الرئيس الثانية على النحو الآتي:

 الاختياري"لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لجميع خصائص الشركات على مستوى الإفصاح 
في التقارير السنوية للشركات المدرجة في بورصة فلسطين، ماعدا ربحية الشركات فيوجد لها 

 ".الاختياريمستوى الإفصاح أثراا سلبياا على 

مالية في بورصة فلسطين، حيث الغير حجم الشركات  لباحثة ذلك لتقاربوتعزو ا
أن معظم الشركات في عينة فقد وجدت  ، فإن الباحثةبالاطلاع على النتائج الوصفية للدراسة

سط الو  أن نتائج التحليل الوصفي ما أظهرته ، إضافة إلىومتقارب الدراسة ذات حجم صغير
، وهذا 0.29الحسابي لدرجة الرفع المالي للشركات غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين هو 

على  يل الشخصي هو أكبر من اعتمادهاالشركات الفلسطينية على التمو  يعني أن اعتماد أغلب
 البنوك أو من مصادر خارجية أخرى. التمويل من خلال الاقتراض من
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 الفرضية الرئيسة:
 الاختياريالإفصاح  علىلحوكمة الشركات وخصائص الشركات  إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد 

 . 0.05التقارير السنوية لبورصة فلسطين عند مستوى دلاله في 
كانت النتائج كما هو و  المتعدد،لاختبار هذه الفرضية تم استخدام نموذج الانحدار الخطي 

 .(4.16)رقم  التالي موضح بالجدول
 

 الخطي المتعددليل الانحدار تح :(4.16)جدول 
 .Sigالقيمة الاحتمالية  Tقيمة اختبار  معاملات الانحدار المستقل راتالمتغي

 0.2934 1.062284- 0.083022- المقدار الثابت

 0.3665 0.911598- 0.091384- عدد المدراء غير التنفيذيننسبة 

 0.2792 1.094464 0.011765 مجلس الإدارة حجم

 0.7280 0.349853- 0.024162- التنفيذي مديرال ازدواجية

 0.7185 0.362554 0.024973 المراجعة لجنة وجود

 0.3524 0.939115- 0.031679- حجم الشركة

 0.2821 1.087741 0.111160 درجة الرفع المالي 

 0.0464 2.044642- 0.215509- ربحية الشركة

 0.2517 1.160256 0.112337 حجم مكتب المراجعة

 
تبين وجود تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  (4.16)من الجدول 

(0.05≥α )في التقارير المالية السنوية لبورصة  الاختياريفي الإفصاح  لربحية الشركة
وهي أقل  0.0464وأن القيمة الاحتمالية  t -2.044642، حيث تبين أن قيمة اختبار فلسطين

وجود تأثير ذو دلالة عدم  (4.16)تبين أيضا من الجدول وقد . 0.05من مستوى الدلالة 
مجلس  حجمعدد المدراء غير التنفيذين،  نسبة)لـ  (α≤0.05)إحصائية عند مستوى الدلالة 

حجم الإدارة، ازدواجية المدير التنفيذي، وجود لجنة المراجعة، حجم الشركة، درجة الرفع المالي، 
، حيث في التقارير المالية السنوية لبورصة فلسطين الاختياريمكتب المراجعة( في الإفصاح 

 . 0.05 تبين أن القيمة الاحتمالية لهم أكبر من مستوى الدلالة

ها عدا ربحية الشركة التي ل عدم وجود تأثير لجميع المتغيرات المستقلةوتعزو الباحثة 
في تفسير نتائج  التي تم ذكرها سابقاا  لتفسيراتلنفس ا تأثير سلبي على الإفصاح الاختياري

داةٍ لكل متغير على  الانحدار الخطي البسيط  .ح 
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 ومما سبق، فيمكن صياغة الفرضية الرئيس على النحو الآتي:
"لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لجميع خصائص الشركات على مستوى الإفصاح الاختياري 

الشركات فيوجد  في التقارير السنوية للشركات المدرجة في بورصة فلسطين، ماعدا ربحية
 لها أثراا سلبياا على مستوى الإفصاح الاختياري".
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 خامسالفصـــل ال

 النتائج والتوصيات
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 الفصل الخامس
 النتائج والتوصيات

 مقدمة: 5.1

لإطار النظري لمتغيرات من )ا لقد استعرضت الباحثة خلال إعداد هذه الدراسة كلاا 
، تعريف مفهوم حوكمة الشركات، خصائص الشركات، ختياريالاتعريف الإفصاح الدراسة، 

الأساليب الإحصائية المستخدمة في الدراسة، واختبار فرضيات الدراسة وتحليلها(، مما ساهم في 
 التوصل إلى النتائج والتوصيات التالية:

 النتائج: 5.2

لمدرجة في ا غير الماليةلدى الشركات  الاختياريأظهرت الدراسة بأن مستوى الإفصاح  -1
 .بورصة فلسطين تحت المتوسط

المدرجة  غير الماليةفي الشركات  غير التنفيذيينأظهرت الدراسة بأن نسبة عدد المدراء  -2
 .في بورصة فلسطين مرتفع

المدرجة في بورصة  غير الماليةمجلس الإدارة في الشركات  حجمأظهرت الدراسة بأن  -3
 متوسط.فلسطين 

 المدرجة في بورصة فلسطين صغيرة الحجم. ير الماليةغأظهرت الدراسة بأن الشركات  -4
المدرجة في بورصة فلسطين  غير الماليةأظهرت الدراسة بأن نسبة كبيرة من الشركات  -5

، كما يتضح من المتوسط بنسبة مقبولة تعتمد على الاقتراض في عملية التمويل
 الحسابي للرافعة المالية.

 فلسطينالمدرجة في بورصة  غير الماليةركات أظهرت الدراسة بتكبد نسبة كبيرة من الش -6
 ، وعدم تحقيقها أرباح.لخسائر

دلالة إحصائية لحوكمة الشركات على مستوى  عدم وجود أي تأثير ذورت الدراسة أظه -7
 المدرجة في بورصة فلسطين. غير الماليةلدى الشركات  الاختياريالإفصاح 

غير ية لنسبة عدد المدراء دلالة إحصائ عدم وجود أي تأثير ذورت الدراسة أظه -8
المدرجة في  غير الماليةلدى الشركات  الاختياريعلى مستوى الإفصاح  التنفيذيين

 بورصة فلسطين.
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دلالة إحصائية لازدواجية دور المدير التنفيذي  عدم وجود أي تأثير ذولدراسة أظهرت ا -9
ورصة المدرجة في ب غير الماليةلدى الشركات  الاختياريعلى مستوى الإفصاح 

 فلسطين. 
دلالة إحصائية لوجود لجنة المراجعة  عدم وجود أي تأثير ذورت الدراسة أظه -10

المدرجة في بورصة  غير الماليةلدى الشركات  الاختياريعلى مستوى الإفصاح 
 فلسطين.

دلالة إحصائية لجميع متغيرات  عدم وجود أي تأثير ذورت الدراسة أظه -11
لدى الشركات  الاختياريمستوى الإفصاح خصائص الشركات في هذه الدراسة على 

 المدرجة في بورصة فلسطين، ما عدا متغير ربحية الشركات. غير المالية
دلالة إحصائية حجم الشركة على  دم وجود أي تأثير ذوعأظهرت الدراسة  -12

 المدرجة في بورصة فلسطين. غير الماليةلدى الشركات  الاختياريمستوى الإفصاح 
دلالة إحصائية لدرجة الرفع المالي  وجود أي تأثير ذوعدم أظهرت الدراسة  -13

المدرجة في بورصة  غير الماليةلدى الشركات  الاختياريعلى مستوى الإفصاح 
 فلسطين.

دلالة إحصائية لربحية الشركات على  وجود تأثير سلبي ذوظهرت الدراسة أ -14
 ة فلسطين.المدرجة في بورص غير الماليةلدى الشركات  الاختياريمستوى الإفصاح 

دلالة إحصائية لحجم مكتب التدقيق  وعدم وجود أي تأثير ذرت الدراسة أظه -15
المدرجة في بورصة  غير الماليةلدى الشركات  الاختياريعلى مستوى الإفصاح 

 فلسطين.
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 التوصيات: 5.3

 المدرجة المالية غير الشركات خسائر إلى أدت التي العوامل على الوقوف ضرورة -1
 في المشكلة هذه لتجنب 2016 حتى 2013 الفترة خلال فلسطين بورصة في

 .المستقبل

 يكون قد التي الأخرى المتغيرات على للتعرف المحاسبية البحوث من مزيد إجراء -2
 للبحث اا واضح اا قصور  هناك فمازال الاختياري، الإفصاح مستوى على تأثير لها

 محل البيئة في خصوصاا  ،الاختياري الإفصاح محددات دراسة في المحاسبي
 الملكية، تركز: من كلاا  أثر بحث إلى تحتاج التي المهمة القضايا ومن .الدراسة

 .الاختياري الإفصاح مستوى على المراجعة لجنة خصائصو  الصناعة، نوع

 عمل ورش تنظيم خلال من الاختياري الإفصاح بأهمية الوعي زيادة على العمل -3
 فلسطين بورصة في المدرجة الشركات حثل فلسطين في المالية الهيئات قبل من
 .معلوماتهم عن الاختياري الإفصاح مستوى زيادة على

 موضوع حول وخبرتهم وعيهم لزيادة التنفيذيين غير للمدراء تدريبية دورات عقد -4
 .الشركات وحوكمة الاختياري الإفصاح

 جانب من بها والانتقال ،الشركات حوكمة وآليات لمبادئ الفعلي التطبيق ضرورة -5
 مرتبطة كثقافة تبنيها جانب إلى الشركات قبل من استخدامها على الإجبار

 .بالشركات

ن مؤشر هذه الدراسة لم يشمل شمل بنود أخرى، حيث أتصميم مؤشر إفصاح ي -6
 . الاختياريجميع بنود الإفصاح 

خلال فترات  الاختياريالاهتمام بالدراسات التطبيقية لقياس مستوى الإفصاح  -7
 الاختياريللتعرف على مدى تطور الإفصاح  ،بر سلسلة زمنية(متعددة )ع

 بالشركات المساهمة الفلسطينية.
تحفيز الشركات على الإفصاح عن المعلومات المالية في تقاريرها السنوية كالنسب  -8

 والمؤشرات المالية الخاصة بها.
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ة بين الشركات المساهم الاختياريالقيام بدراسة مقارنة لمستويات الإفصاح  -9
 الفلسطينية وشركات مساهمة من دولة أو دول أخرى.

الاعتماد على مصادر معلومات ثانوية أخرى لم يتم شملها في تلك الدراسة  -10
 مثل )المواقع الالكترونية للشركات، الصحف...(.

الاعتماد على المعلومات الأولية كالاستبانة وأسلوب المقابلات الميدانية في  -11
 الدراسات المستقبلية.

 

 



 

 

 

 
المصادر والمراجع
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 المصادر والمراجع

 أولاا: المراجع العربية

 التقارير المالية في الاختباري للإفصاح مقترح مؤشر. م(2013). محمد وداد الأرضي،
مجلة التجارة والتمويل التي تصدرها كلية التجارة للشركات المقيدة في البورصة المصرية. 

 .341-278. 4. بجامعة طنطا

م(. اختيار النموذج في نماذج البيانات الطولية الثابتة والعشوائية. 2012ى زكريا. )الجمال، يحي
 (.21)المجلة العراقية الإحصائية. 

 . القاهرة: مجموعة النيل العربية.1ط  حوكمة الشركات.م(. 2005ري، محسن أحمد. )يالخض
قارير المالية للشركات م(. العوامل المؤثرة في نشر الت2009الخيال، توفيق بن عبد المحسن. )

مجلة جامعة الملك عبد العزيز: المساهمة السعودية عبر الانترنت: دراسة تطبيقية. 
 .254-193(. 2)23الاقتصاد والإدارة. 
الإفصاح المالي أثره وأهميته في نمو الاعمال التجارية العربية م(. 2014السيد، إبراهيم جابر. )

 ر غيداء للنشر والتوزيع.. عمان: دا1ط  .الأجنبيةداخل بلاد 
أثر تكنولوجيا المعلومات والاتصالات على  ديسمبر(. 14-13م، 2011الشوربجي، مجدي. )

ورقة مقدمة إلى الملتقى الدولي الخامس: رأس المال النمو الاقتصادي في الدول العربية.  
ة حسيبة الفكري في منظمات الأعمال العربية في ظل الاقصاديات الحديثة.الجزائر: جامع

 .بن بو علي بالشلف
براهيم، ليث خليل. ) دراسة تحليلية مارس(.  27-25م، 2014الدباغ، لقمان محمد أيوب؛ وا 

لواقع الإفصاح الطوعي عن المعلومات في المصارف العراقية ومدى تأثره بتطبيق آليات 
 The SLA-AGC 20th Annualورقة مقدمة إلى مؤتمر  .الحوكمة من قبل

Conference 2014. 

قياس شفافية الافصاح في يونيو(.  20م، 2007الصادق، ذكريا محمد؛ وعبيد، إبراهيم السيد. )
التقارير المالية المنشورة: دراسة ميدانية على الشركات المتداولة في سوق الاوراق المالية 

ت ورقة مقدمة إلى مؤتمر الاتجاهات الحديثة للمحاسبة والمراجعة في ظل التغيرا المصرية.
 الاقتصادية والتكنولوجية، القاهرة: جامعة القاهرة.
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بناء محافظ رأس المال الفكري من الأنماط المعرفية ومدى م(. 2006الصالح، أحمد علي. )
راء عينة من مسؤولي وبعض الشركات في دراسة اختبارية لآ: ملاءمتها لحاكمية الشركات

جامعة  ه فلسفة في إدارة الأعمال(.د )أطروحة دكتوراالقطاع الصناعي المختلط في بغدا
 بغداد، العراق.

 الاقتصاد.الحوكمة_ الأنظمة الاقتصادية الإلكترونية: كتاب م(. 2006العطار، نائلة حسين. )
 المملكة العربية السعودية: الجزيرة. .(4791 )

م(. إطار مقترح لمحددات صنع قرار بناء المعايير 2006المليجي، هشام حسن عواد. )
مجلة الدراسات اسبية وآثارها على نموذج الإفصاح المحاسبي المطبق في مصر. المح

 .21-1(. 2) والبحوث التجارية التي تصدرها جامعة الزقازيق فرع بنها.
أثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات على أداء شركات م(. 2013المناصير، عمر عيسى فلاح. )

الجامعة الهاشمية،  جستير غير منشورة(.ما )رسالةالخدمات المساهمة العامة الأردنية 
 الزرقاء.

دور الحوكمة في تمكين المساهمين والمستثمرين واستقرار (. سبتمبرم، 2007الوزير، جهاد. )
 . ورقة مقدمة إلى الملتقى السنوي الأول لسوق رأس المال الفلسطيني.الأسواق المالية

 فلسطين.
الحوكمة على الإفصاح المحاسبة وجود التقارير  أثر تطبيق قواعدم(. 2009أبو حمام، ماجد. )

 الجامعة الإسلامية، غزة. المالية )رسالة ماجستير غير منشورة(.

في  الاختياريمحددات الإفصاح المحاسبي م(. 2013أبوشلوع، هديل توفيق أبو اليزيد. )
غير  رسالة ماجستير)شركات المساهمة دراسة نظرية وميدانية في بيئة الأعمال المصرية 

 جامعة طنطا، مصر. منشورة(.
تجليات حوكمة الشركات في الارتقاء مايو(.  7-6م، 2012، سفير. )ومحمدأحمد، جميل؛ 

ورقة مقدمة إلى الملتقى الوطني حول: حوكمة الشركات كآلية  بمستوى الشفافية والإفصاح.
 للحد من الفساد المالي والإداري. الجزائر: جامعة محمد خضير.

 . عمان: دار المسيرة.2م(. مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة. ط2009ريد. )آل شيب، د
، الموقع: 2017يوليو  15تاريخ الاطلاع:  .حول بورصة فلسطينم(. 2017بورصة فلسطين. )

SE.aspx?TabIndex=0http://www.pex.ps/psewebsite/AboutP. 
، م2017يوليو  25اطلاع:  تاريخ. الحوكمة لدلي(. م، أغسطس2016)بورصة فلسطين. 

  www.pex.ps/PSEWebSite/.../GovGuideApproved01082016.pdf.الموقع:

http://www.pex.ps/psewebsite/AboutPSE.aspx?TabIndex=0
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م(. حوكمة الشركات المساهمة في فلسطين: النظرية والتطبيق. 2012تلاحمة، خالد إبراهيم. )
 .52-11(. 3)4 في القانون والعلوم السياسة. المجلة الأردنية

مدى التزام الشركات المساهمة العامة الفلسطينية بقواعد  م(.2007حبوش، محمد جميل. )
 الجامعة الإسلامية، غزة.حوكمة الشركات )رسالة ماجستير غير منشورة(. 

الإفصاح في م، يونيو(. الفجوة بين الإفصاح في المحاسبة و 2002. )حسن، ايناس عبد الله
التدقيق في ظل القواعد المحاسبية وأدلة التدقيق الصادرة عن مجلس المعايير المحاسبية 

  .30-23(، 7)، عنشرة المجمع العربي للمحاسبين القانونينوالرقابية العراقي. 

تحليل العلاقة التوازنية طويلة الأجل م(. 2013. )فعبد اللطيحسن، علي عبد الزهرة؛ شومان، 
 .ال اختبارات جذر الوحدة وأسلوب دمج النماذج المرتبطة ذاتيا ونماذج توزيع الإبطاءباستعم

 .210-174(. 34)9 مجلة العلوم الاقتصادية: جامعة بغداد، كلية الإدارة والاقتصاد.
تطبيقات التجارب(  –المبادئ  –حوكمة الشركات )المفاهيم م(. 2005. )حماد، طارق عبدالعال

 . الإسكندرية: الدار الجامعية.فالحوكمة في المصار 
في جودة التقارير المالية: دراسة ميدانية  الاختياريم(. قياس أثر الإفصاح 2014حمادة، رشا. )

 .698-674(. 4)10المجلة الأردنية في إدارة الأعمال. في بورصة عمان. 

 ة.قات العمليالفكري والتطبي الإطارمدخل النظرية المحاسبية: م(. 2004حنان، رضوان حلوه. )
 .دار وائل للنشر والتوزيع. عمان: 2ط 

براهيم، منى مغربي محمد. ) م(. أثر أنماط هياكل 2015خليل، علي محمود مصطفى؛ وا 
الملكية وخصائص مجلس الإدارة على جودة التقرير المالي عبر الإنترنت بالتطبيق على 

 .673-613(. 1)19مجلة الفكر المحاسبي. الشركات المقيدة بالبورصة المصرية. 
 المعلومات جودة تحقيق في الشركات حوكمة م(. دور2005خليل، محمد إبراهيم السيد. )

مجلة الدراسات  تطبيقية. نظرية المالية: دراسة الأوراق سوق على وانعكاساتها المحاسبية
 (.1) ببنها. تصدرها كلية التجارة التيوالبحوث التجارية 

ير تطبيق حوكمة الشركات على فجوة التوقعات في مهنة مدى تأث. م(2009)خليل، هاني 
المراجعة في فلسطين: دراسة تحليلية للآراء المراجعين الخارجيين والمستثمرين )رسالة 

 الجامعة الإسلامية، غزة. ماجستير غير منشورة(.

في تعزيز الثقة بالتقارير  الاختياريم(. دور الإفصاح 2014دحدوح، حسين؛ وحمادة، رشا. )
مجلة جامعة دمشق للعلوم المالية للشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. 

 .219-187(. 2)30الاقتصادية والقانونية. 
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مدى التزام البنوك المصرفية بمبادئ حوكمة (. إبريل 18-17م، 2013درغام، ماهر. )
لأردن: جامعة ا الشركات. ورقة مقدمة إلى المؤتمر الثالث للعلوم المالية والمصرفية.

 اليرموك.
 من الحد في الحوكمة آليات دورمايو(. 7-6م، 2012زين الدين، بروش؛ وجابر، دهيمي. )

ورقة مقدمة إلى الملتقى الوطني حول: حوكمة الشركات كآلية للحد  والإداري. المالي الفساد
 من الفساد المالي والإداري. الجزائر: جامعة محمد خضير.

دور الإفصاح المحاسبي في سوق الأوراق م(. 2007) حسان؛ مكية، نغم؛ قبطيم، زيود، لطيف
مجلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية: سلسلة المالية في ترشيد قرار الاستثمار. 

 .194-177(. 1)29. سوريابالعلوم الاقتصادية والقانونية 
وأثرها على جودة  م(. دور لجان المراجعة في حوكمة الشركات2009سامي، مجدي محمد. )

مجلة كلية التجارة للبحوث العلمية التي القوائم المالية المنشورة في بيئة الأعمال المصرية. 
 .42-1(. 2)46 تصدرها جامعة الإسكندرية.

حوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالي والإداري: دراسة م(. 2006سليمان، محمد مصطفى. )
 ية.الإسكندرية: الدار الجامع مقارنة.

م(. العوامل المؤثرة على مستوى 2014م. مشارك. )محمد: عبد الجليل، توفيق؛ وأبو نصار، 
دراسات في التقارير المالية السنوية للشركات المساهمة العامة الأردنية.  الاختياريالإفصاح 

 .342-326(. 2)41الأردن. -العلوم الإدارية
 في للسهم العادل السعر تحديد في كاتالشر  حوكمة . دور(م2008)عبد الملك، أحمد رجب. 

مجلة كلية التجارة للبحوث العلمية التي تصدرها المالية: دراسة تحليلية.  الأوراق سوق
 .47-1(. 1)45جامعة الإسكندرية. 

الإفصاح الاختياري مع دراسة ميدانية لجانب الطلب في بيئة م(. 2003، عارف. )معبد الكري
(. 1) لمية للتجارة والتمويل: كلية التجارة )جامعة طنطا(.الأعمال المصرية. المجلة الع

250-304. 
خوصصة  في تفعيلفعالية الحكم الراشد)الحوكمة( أكتوبر(.  16-15م، 2008عزى، حضر. )
ورقة مقدمة إلى المؤتمر العلمي الاول  اشارة الى واقع الخوصصة في الجزائر. الشركات:

 الاقتصادي". سوريا: جامعة دمشق. حول"حوكمة الشركات ودورها في الاصلاح
 الحديث في الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق.م(. 2005عطية، عبد القادر. )

 الإسكندرية: الدار الجامعية للنشر والتوزيع. 
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ومستوى العلاقة بين تطبيق حوكمة الشركات م(. 2008عفيفي، هلال عبد الفتاح السيد. )
 البحوث مجلة. دراسة اختبارية في البيئة المصرية السنوية:رير في التقا الاختياري الإفصاح
 .498-429(. 1)30الزقازيق.  بجامعة التجارة التي تصدرها كلية التجارية

دليل منهجية الإدارة في المنشآت التجارية المعاصرة.  (.م2003) عورتاني، هشام؛ موسى، نائل.
 .مركز تطويل القطاع الخاص. فلسطين

م(. قياس أثر الدور الحوكمي لمراجع الحسابات على سلوك إدارة 2003حمد. )عوض، آمال م
مجلة الدراسات المالية الأرباح للشركات المسجلة في سوق الأوراق المالية المصري. 

 (.3) والتجارية )جامعة القاهرة(.
 م(. العوامل المحددة لجودة وظيفة المراجعة الداخلية في2008عيسى، سمير كامل محمد. )

مجلة كلية التجارة للبحوث العلمية تحسين جودة حوكمة الشركات، مع دراسة تطبيقية. 
 .(1)45. جامعة الإسكندرية

م(. فاعلية استخدام نموذج دائرة التعلم حاسوبيا في تعديل المفاهيم 2002قناوي، شاكر. )
 (.41ة والمعرفة. )العقدية البديلة للمفاهيم العقدية الإسلامية لدى طفل المدرسة. مجلة القراء

 والاستثمار الأداء ومراجعة تقييم لأغراض المالي التحليل (.م2005. )أحمد السيد أمين لطفي،
 .والتوزيع والنشر للطباعة الجامعية الدار: القاهرة. 1 ط. البورصة في

(. قياس مستوى الإفصاح الاختياري في التقارير المالية المنشورة م2009مارق، سعد محمد. )
. (1)23: الاقتصاد والإدارة. زعبد العزيمجلة جامعة الملك ركات المساهمة السعودية. للش

131-174. 

 الاختيارينموذج مقترح لقياس حجم ونوعية الإفصاح م(. 2007متولي، طلعت عبد العظيم. )
والتمويل التي  التجارة مجلة. بالتطبيق على بيئة الأعمال في المملكة العربية السعودية

 .36-1 (.1)طنطا.  التجارة بجامعة كلية تصدرها

الأزمة المالية العالمية واستشراف الحل بإستخدام أكتوبر(.  21-20م، 2009مخلوف، أحمد. )
ورقة مقدمة إلى مؤتمر  مبادئ الإفصاح والشفافية وحوكمة الشركات من منظور إسلامي.

 ائر: جامعة سطيف.الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية. الجز 
(. دراسة اختبارية لأثر اختلاف الحجم وطبيعة النشاط على م1997مراد، ممدوح هاشم. )

مجلة البحوث التجارية: كلية التجارة متطلبات الاتجاهات المعاصرة للتوسع في الإفصاح. 
 .262-211(. 1)19)جامعة الزقازيق(. 

 .المهنية المحاسبية للممارساتنظري التأصيل الم(. 2008مطر، محمد، والسويطي، موسى. )
 . عمان: دار وائل للنشر والتوزيع.2ط 
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م(. محددات الإفصاح المحاسبي عن رأس المال 2015مليجي، مجدي مليجي عبد الحكيم. )
الفكر الفكري وأثره على الأداء المالي: دراسة تطبيقية على الشركات المصرية المسجلة. 

 .236-149(. 1)19مصر. -المحاسبي

الوضع  تقييم)فلسطين حوكمة شركات التأمين في  م(.2014)حلمي. نجم، سماح محمود 
جامعة النجاح  ماجستير غير منشورة(. رسالة)مقارنة /دراسة التحديث( الراهن ومتطلبات 
 الوطنية، نابلس.

دور إدارات المراجعة الداخلية في تفعيل مبادئ الحوكمة: م(. 2009نسمان، إبراهيم إسحاق. )
الجامعة  راسة تطبيقية على المصارف العاملة في فلسطين )رسالة ماجستير غير منشورة(.د

 .الإسلامية، غزة
مقدمة في الاقتصاد القياسي. الرياض: م(. 1995محمد عبد الرحمن. ) نصر، عبد المحمود

 جامعة الملك سعود، عمادة شؤون المكتبات.
ورقة  فافية كأحد مبادئ حوكمة الشركات.الإفصاح والشم، مايو(. 2007) يوسف، محمد طارق.

 مقدمة إلى مؤتمر متطلبات حوكمة الشركات وأسواق المال العربية المنعقد في شرم الشيخ.
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 قطاعات ال حسبموزعة  عينة الدراسةالشركات المدرجة في : (1)ملحق رقم 

 اسم القطاع رمز الشركة اسم الشركة الرقم
  AQARIYA العقارية التجارية للاستثمار 1

 
 

 قطاع الاستثمار
 

 ARAB المستثمرون العرب 2

 JREI تثمارات العقاريةالقدس للاس 3

 PADICO فلسطين للتنمية والاستثمار 4

 PID الفلسطينية للاستثمار والانماء 5

 PIIC فلسطين للاستثمار الصناعي 6

 PRICO فلسطين للاستثمار العقاري 7

 UCI والاستثمار للإعمارالاتحاد  8

  ABRAJ شركة أبراج الوطنية 9
 
 
 
 

 قطاع الخدمات

 AHC للفنادق العربية سسةالمؤ  10

 NSC مركز نابلس الجراحي التخصصي 11

 PALAQAR بال عقار لتطوير وادارة وتشغيل العقارات 12

 PALTEL الاتصالات الفلسطينية 13

 PEC الفلسطينية للكهرباء  14

 RSR مصايف رام الله 15

 WASSEL الفلسطينية للتوزيع والخدمات اللوجستية 16

 WATANIYA بايل الوطنية الفلسطينية للاتصالاتمو  17

  APC العربية لصناعة الدهانات 18
 
 
 
 
 
 

 قطاع الصناعة

 AZIZA دواجن فلسطين 19

 BPC بيرزيت للأدوية 20

 ELECTRODE مصنع الشرق للالكترود 21

 GMC مطاحن القمح الذهبي 22

 JCC سجاير القدس 23

 JPH القدس للمستحضرات الطبية 24

 LADAEN فلسطين لصناعات اللدائن 25

 NAPCO نابكو"والبروفيلات  لصناعة الألمنيوم الوطنية 26

 NCI الوطنية لصناعة الكرتون 27

 VOIC مصانع الزيوت النباتية 28
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 :الاختياريمؤشر الإفصاح (: 2) ملحق رقم

 ةـيــجـراتيـــــات استـــلومــــمع
 كة:معلومات عامة عن الشر 

 نظرة تاريخية مختصرة عن الشركة   1
 عنوان الشركة، تلفون، فاكس 2
 وصف الهيكل التنظيمي 3
 الوصف العام العمل / الأنشطة )المنتجات أو الخدمات التي تقدمها الشركة( 4
 الشركات التابعة أو شركات المجموعة 5
 العملة المستخدمة لإعداد البيانات المالية  6
 وضع السياسي والاقتصادي على النتائجتأثير ال 7
 بيان بالعملاء أو الموردين الرئيسين 8

 استراتيجية الشركة:
 بيان عن استراتيجية الشركة وأهدافها بشكل عام  9

 أثر الاستراتيجية على النتائج الحالية 10
 أثر الاستراتيجية على النتائج المستقبلية 11

 البحث والتطوير:
 ركة على البحث والتطويرسياسة الش 12
 معلومات عن تدريب وتطوير الموظفين 13

 معلومات مستقبلية:
 إيرادات المبيعات المتوقعة  14
 الأرباح المتوقعة 15
 تطوير منتجات/ خدمات جديدة 16
 مناقشة الوضع التنافسي للشركة 17

 ةـــير ماليـــات غــلومـــمع
 معلومات عن الإدارة:

 قائمة بأسماء أعضاء مجلس الإدارة بيان أو 18
 صورة رئيس مجلس الإدارة وأعضاء مجلس الإدارة 19
 وظائف أو مناصب أعضاء مجلس الإدارة 20
 عمر أعضاء مجلس الإدارة 21
 المؤهلات التعليمية )أكاديمية ومهنية( لأعضاء مجلس الإدارة 22
 الخبرة التجارية لاعضاء مجلس الإدارة  23
 ئف التي يشغلها المديرون التنفيذيونالوظا 24
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 افصاح متعلق بمستويات الإدارة العليا وخبرتها ومؤهلاتها 25
 معلومات عن الحوكمة:

 معلومات عن الالتزام بالحوكمة 26
 : امتلاك الأسهم في الشركة

 عدد الأسهم مملوكة من قبل مجلس الإدارة  27
 ذيةعدد الأسهم مملوكة من الإدارة التنفي 28
 مكافأة مجلس الإدارة 29

 المسئولية الاجتماعية:
 عدد الموظفين   30
 فئات العاملين حسب الجنس  31
 فئات العاملين حسب المنطقة الجغرافية 32
 فئات العاملين حسب الدرجة الاكاديمية  33
 السياسة المستخدمة في التوظيف 34
 راتب الإدارة التنفيذية 35
 يرية )المبلغ(التبرعات الخ 36
 رعاية الصحة العامة والرياضة والمشاريع الترفيهية  37
 رعاية المؤتمرات التعليمية والندوات أو المعارض الفنية   38
 تمويل برامج المنح أو الأنشطة   39
 سلامة المنتجات وعدم تأثيرها في البيئة 40

 معـلــومات مالـــيــة
 مؤشرات الأداء:

 سنوات 5م بياني يوضع أداء الشركة خلال جدول أو رس 41
 صافي الأرباح 42
 موجودات 43

 النسب المالية:
 نسب الربحية 44
 نسب السيولة 45
 معدل النمو في الأرباح 46
 نسب الرافعة المالية 47
 العائد على حقوق المساهمين 48
 نسب أخرى   49
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 2013 لعام الاختياري(: مستوى الإفصاح 3ملحق رقم )

 الإجمالي معلومات استراتيجية: اسم الشركة #

 
 
 

 اجمالي مستوى الافصاح الإجمالي معلومات مالية: الإجمالي معلومات غير مالية:

مستوى 
 الإفصاح

معلومات 
عامة عن 

 الشركة

استراتيجية 
 الشركة

البحث 
 والتطوير

معلومات 
 مستقبلية

معلومات 
 عن الإدارة

معلومات 
عن 

 الحوكمة

امتلاك   
الأسهم في 

 الشركة

المسئولية 
 الاجتماعية

مؤشرات 
 الأداء

النسب 
 49 المالية

1 ABRAJ 6 0 0 0 6 7 1 3 4 15 0 5 5 26 0.53 

2 AHC 4 0 1 2 7 7 1 3 4 15 2 0 2 24 0.49 

3 APC 7 1 1 1 10 6 0 3 3 12 3 5 8 30 0.61 

4 AQARIYA 4 1 0 0 5 2 1 1 2 6 0 0 0 11 0.22 

5 ARAB 6 0 0 0 6 2 0 2 2 6 2 0 2 14 0.29 

6 AZIZA 6 2 1 2 11 5 1 2 7 15 2 6 8 34 0.69 

7 BPC 5 1 2 2 10 7 0 2 5 14 3 3 6 30 0.61 

8 ELECTRODE 4 0 2 1 7 3 1 3 6 13 2 5 7 27 0.55 

9 GMC 7 1 2 2 12 7 1 3 9 20 3 3 6 38 0.78 

10 JBH 7 1 2 1 11 6 1 2 5 14 3 5 8 33 0.67 

11 JCC 5 0 1 1 7 2 0 2 5 9 0 0 0 16 0.33 

12 JREI 6 1 1 2 10 6 0 2 2 10 3 0 3 23 0.47 

13 LADAEN 5 1 2 1 9 6 1 2 3 12 3 5 8 29 0.59 

14 NAPCO 5 1 0 1 7 7 0 3 8 18 0 2 2 27 0.55 

15 NCI 6 1 2 1 10 7 1 2 3 13 3 4 7 30 0.61 

16 NSC 7 1 2 2 12 6 1 3 8 18 3 4 7 37 0.76 

17 PADICO 5 2 0 2 9 4 1 1 5 11 2 6 8 28 0.57 

18 PALAQAR 5 0 0 0 5 7 1 3 8 19 1 0 1 25 0.51 

19 PALTEL 5 2 2 3 12 6 1 0 9 16 1 3 4 32 0.65 

20 PEC 5 0 1 0 6 2 1 1 1 5 2 3 5 16 0.33 

21 PID 5 1 0 2 8 4 0 3 1 8 0 0 0 16 0.33 

22 PIIC 7 1 1 2 11 6 1 3 5 15 3 6 9 35 0.71 

23 PRICO 7 1 2 3 13 7 1 3 5 16 3 3 6 35 0.71 

24 RSR 5 0 0 2 7 5 0 2 2 9 0 0 0 16 0.33 

25 UCI 6 1 1 2 10 4 1 2 8 15 3 6 9 34 0.69 

26 VOIC 4 1 0 1 6 5 0 1 6 12 3 4 7 25 0.51 

27 WASSEL 7 1 0 1 9 7 1 1 1 10 0 0 0 19 0.39 

28 WATANIYA 6 2 2 2 12 7 1 1 9 18 2 2 4 34 0.69 
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 2014لعام  الاختياري(: مستوى الإفصاح 4ملحق رقم )

 الإجمالي معلومات استراتيجية: اسم الشركة #

 
 
 

 إجمالي مستوى الإفصاح الإجمالي معلومات مالية: الإجمالي معلومات غير مالية:

مستوى 
 الإفصاح

معلومات 
عامة عن 

 الشركة

راتيجية است
 الشركة

البحث 
 والتطوير

معلومات 
 مستقبلية

معلومات 
 عن الإدارة

معلومات 
عن 

 الحوكمة

امتلاك   
الأسهم في 

 الشركة

المسئولية 
 الاجتماعية

مؤشرات 
 الأداء

النسب 
 49 المالية

1 ABRAJ 5 1 0 2 8 7 1 2 4 14 0 5 5 27 0.55 

2 AHC 5 0 1 1 7 7 1 2 7 17 0 0 0 24 0.49 

3 APC 7 1 2 2 12 6 1 3 7 17 3 6 9 38 0.78 

4 AQARIYA 4 1 0 0 5 3 0 1 1 5 0 0 0 10 0.20 

5 ARAB 5 0 0 1 6 2 0 2 2 6 2 0 2 14 0.29 

6 AZIZA 6 2 2 2 12 6 1 2 7 16 3 4 7 35 0.71 

7 BPC 5 1 1 2 9 7 1 1 7 16 3 5 8 33 0.67 

8 ELECTRODE 8 1 2 1 12 3 1 3 2 9 2 5 7 28 0.57 

9 GMC 8 2 2 2 14 8 1 3 9 21 3 4 7 42 0.86 

10 JBH 6 0 2 1 9 6 1 2 5 14 3 0 3 26 0.53 

11 JCC 7 0 0 2 9 3 0 2 3 8 0 0 0 17 0.35 

12 JREI 7 1 1 2 11 6 0 2 2 10 3 0 3 24 0.49 

13 LADAEN 7 1 1 1 10 6 0 2 2 10 3 4 7 27 0.55 

14 NAPCO 7 1 0 1 9 7 0 3 7 17 2 3 5 31 0.63 

15 NCI 7 2 2 2 13 7 1 2 7 17 3 5 8 38 0.78 

16 NSC 8 1 2 2 13 7 1 3 7 18 2 4 6 37 0.76 

17 PADICO 5 2 1 1 9 3 1 1 5 10 3 6 9 28 0.57 

18 PALAQAR 5 1 0 0 6 7 1 3 3 14 3 0 3 23 0.47 

19 PALTEL 7 2 2 2 13 6 1 1 9 17 3 6 9 39 0.80 

20 PEC 5 0 0 0 5 4 1 1 1 7 2 4 6 18 0.37 

21 PID 4 1 0 2 7 5 0 3 2 10 0 0 0 17 0.35 

22 PIIC 6 1 1 2 10 6 0 3 6 15 3 6 9 34 0.69 

23 PRICO 7 1 1 1 10 7 1 2 7 17 3 2 5 32 0.65 

24 RSR 5 0 0 2 7 5 0 2 3 10 0 0 0 17 0.35 

25 UCI 5 1 1 2 9 6 1 2 7 16 3 6 9 34 0.69 

26 VOIC 6 1 2 2 11 6 0 1 7 14 3 4 7 32 0.65 

27 WASSEL 6 1 1 2 10 7 1 3 1 12 0 0 0 22 0.45 

28 WATANIYA 4 3 2 2 11 7 0 1 9 17 3 0 3 31 0.63 
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 2015لعام  الاختياري(: مستوى الإفصاح 5ملحق رقم )

 الإجمالي معلومات استراتيجية: اسم الشركة #

 
 
 

 إجمالي مستوى الإفصاح الإجمالي معلومات مالية: يالإجمال معلومات غير مالية:

مستوى 
 الإفصاح

معلومات 
عامة عن 

 الشركة

استراتيجية 
 الشركة

البحث 
 والتطوير

معلومات 
 مستقبلية

معلومات 
 عن الإدارة

معلومات 
عن 

 الحوكمة

امتلاك   
الأسهم في 

 الشركة

المسئولية 
 الاجتماعية

مؤشرات 
 الأداء

النسب 
 49 المالية

1 ABRAJ 6 0 0 1 7 7 1 3 4 15 0 5 5 27 0.55 

2 AHC 7 0 1 1 9 7 1 2 6 16 1 0 1 26 0.53 

3 APC 8 1 2 1 12 7 1 3 7 18 2 6 8 38 0.78 

4 AQARIYA 5 1 1 1 8 2 0 1 2 5 0 0 0 13 0.27 

5 ARAB 5 1 0 1 7 3 0 2 3 8 0 0 0 15 0.31 

6 AZIZA 6 1 1 2 10 6 1 2 7 16 3 6 9 35 0.71 

7 BPC 6 0 1 1 8 7 1 1 8 17 2 4 6 31 0.63 

8 ELECTRODE 7 1 2 2 12 2 1 2 2 7 1 4 5 24 0.49 

9 GMC 8 1 2 2 13 8 1 3 7 19 3 2 5 37 0.76 

10 JBH 7 0 2 1 10 6 1 2 7 16 3 6 9 35 0.71 

11 JCC 6 0 0 0 6 3 0 2 3 8 0 0 0 14 0.29 

12 JREI 7 1 1 2 11 5 1 2 2 10 3 0 3 24 0.49 

13 LADAEN 6 1 1 1 9 7 1 2 3 13 3 5 8 30 0.61 

14 NAPCO 6 0 0 1 7 7 1 3 7 18 0 1 1 26 0.53 

15 NCI 6 1 2 1 10 7 1 2 6 16 3 5 8 34 0.69 

16 NSC 7 1 2 1 11 7 1 3 7 18 2 4 6 35 0.71 

17 PADICO 5 2 0 1 8 4 1 1 5 11 2 5 7 26 0.53 

18 PALAQAR 5 1 0 1 7 7 1 3 3 14 3 0 3 24 0.49 

19 PALTEL 6 2 2 2 12 6 1 0 8 15 1 4 5 32 0.65 

20 PEC 5 0 0 0 5 3 1 1 1 6 2 4 6 17 0.35 

21 PID 4 2 0 2 8 3 0 3 1 7 0 0 0 15 0.31 

22 PIIC 7 1 1 1 10 6 1 3 3 13 3 5 8 31 0.63 

23 PRICO 7 1 2 1 11 8 1 3 1 13 3 2 5 29 0.59 

24 RSR 5 0 0 2 7 5 0 2 3 10 0 0 0 17 0.35 

25 UCI 6 1 0 1 8 5 1 2 8 16 3 5 8 32 0.65 

26 VOIC 3 1 0 2 6 6 0 1 6 13 3 3 6 25 0.51 

27 WASSEL 7 1 0 2 10 7 1 1 1 10 0 0 0 20 0.41 

28 WATANIYA 5 1 1 2 9 7 1 1 8 17 1 1 2 28 0.57 
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 2016لعام  ياريالاختمستوى الإفصاح  (:6ملحق رقم )

 الإجمالي معلومات استراتيجية: اسم الشركة #

 
 
 

 إجمالي مستوى الإفصاح الإجمالي معلومات مالية: الإجمالي معلومات غير مالية:

مستوى 
 الإفصاح

معلومات 
عامة عن 

 الشركة

استراتيجية 
 الشركة

البحث 
 والتطوير

معلومات 
 مستقبلية

معلومات 
 عن الإدارة

معلومات 
عن 

 لحوكمةا

امتلاك   
الأسهم في 

 الشركة

المسئولية 
 الاجتماعية

مؤشرات 
 الأداء

النسب 
 49 المالية

1 ABRAJ 7 1 0 1 9 7 1 3 5 16 0 6 6 31 0.63 

2 AHC 7 1 1 1 10 3 1 1 4 9 2 0 2 21 0.43 

3 APC 8 1 2 4 15 6 1 3 6 16 3 6 9 40 0.82 

4 AQARIYA 3 1 0 2 6 3 0 1 3 7 0 0 0 13 0.27 

5 ARAB 4 0 0 2 6 2 0 2 3 7 0 0 0 13 0.27 

6 AZIZA 6 2 1 3 12 7 1 2 8 18 3 6 9 39 0.80 

7 BPC 5 1 2 3 11 7 1 2 7 17 3 4 7 35 0.71 

8 ELECTRODE 6 1 2 2 11 2 1 3 2 8 1 6 7 26 0.53 

9 GMC 6 1 2 2 11 7 1 2 6 16 3 2 5 32 0.65 

10 JBH 6 1 2 2 11 6 0 2 6 14 3 6 9 34 0.69 

11 JCC 6 0 1 1 8 2 0 2 4 8 0 0 0 16 0.33 

12 JREI 7 1 1 2 11 6 1 2 2 11 3 0 3 25 0.51 

13 LADAEN 5 1 0 2 8 7 1 2 2 12 0 0 0 20 0.41 

14 NAPCO 5 0 0 1 6 6 1 3 5 15 3 3 6 27 0.55 

15 NCI 6 1 2 2 11 7 1 2 5 15 3 4 7 33 0.67 

16 NSC 7 0 2 2 11 5 1 3 5 14 3 6 9 34 0.69 

17 PADICO 4 2 0 1 7 4 1 0 7 12 2 6 8 27 0.55 

18 PALAQAR 6 0 1 1 8 7 1 3 5 16 3 2 5 29 0.59 

19 PALTEL 5 2 2 2 11 6 1 0 8 15 2 5 7 33 0.67 

20 PEC 5 0 0 0 5 4 1 1 2 8 3 3 6 19 0.39 

21 PID 5 2 1 1 9 4 0 3 2 9 0 0 0 18 0.37 

22 PIIC 6 1 1 2 10 7 1 3 4 15 3 6 9 34 0.69 

23 PRICO 6 1 1 1 9 7 1 2 4 14 3 2 5 28 0.57 

24 RSR 5 0 0 2 7 6 0 2 4 12 0 0 0 19 0.39 

25 UCI 6 1 0 2 9 7 1 2 6 16 3 6 9 34 0.69 

26 VOIC 4 1 0 2 7 6 0 1 7 14 2 4 6 27 0.55 

27 WASSEL 6 2 0 3 11 7 1 1 1 10 0 0 0 21 0.43 

28 WATANIYA 7 2 2 2 13 7 1 1 9 18 0 1 1 32 0.65 
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 التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة: (7)ملحق رقم 
Descriptive Statistics 

  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

y 112 0.20 0.86 0.55 0.16 

BDIND 112 0.00 1.00 0.91 0.15 

BDSIZE 112 5.00 15.00 8.83 2.40 

SIZE 112 14.35 21.09 17.18 1.49 

LEVER 112 0.00 0.72 0.29 0.19 

PROF 112 -0.62 0.26 0.02 0.10 

 

Descriptive Statistics 

     Company Code Varbiles N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ABRAJ 

y 4 0.53 0.63 0.57 0.05 

BDIND 4 0.86 0.86 0.86 0 

BDSIZE 4 7 7 7 0 

SIZE 4 16.38 16.45 16.42 0.03 

LEVER 4 0.05 0.07 0.06 0.01 

PROF 4 0.01 0.03 0.02 0.01 

AHC 

y 4 0.43 0.53 0.48 0.04 

BDIND 4 1 1 1 0 

BDSIZE 4 7 13 11.5 3 

SIZE 4 17.53 17.62 17.58 0.04 

LEVER 4 0.41 0.46 0.43 0.02 

PROF 4 -0.05 -0.02 -0.03 0.01 

APC 

y 4 0.61 0.82 0.74 0.09 

BDIND 4 1 1 1 0 

BDSIZE 4 5 5 5 0 

SIZE 4 15.6 15.89 15.71 0.13 

LEVER 4 0.31 0.33 0.32 0.01 

PROF 4 0.14 0.22 0.18 0.04 

AQARIYA 

y 4 0.2 0.27 0.24 0.03 

BDIND 4 0.86 1 0.96 0.07 

BDSIZE 4 5 7 6.5 1 

SIZE 4 15.63 15.97 15.76 0.16 

LEVER 4 0.14 0.2 0.18 0.03 

PROF 4 -0.17 0.04 -0.04 0.09 

ARAB 

y 4 0.27 0.31 0.29 0.02 

BDIND 4 0.91 1 0.95 0.05 

BDSIZE 4 11 11 11 0 

SIZE 4 16.36 16.5 16.44 0.07 

LEVER 4 0 0.03 0.02 0.01 

PROF 4 -0.08 0.01 -0.02 0.04 
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AZIZA 

y 4 0.69 0.8 0.73 0.05 

BDIND 4 0.9 1 0.98 0.05 

BDSIZE 4 10 11 10.5 0.58 

SIZE 4 17.62 17.7 17.65 0.04 

LEVER 4 0.23 0.29 0.27 0.03 

PROF 4 0.07 0.1 0.09 0.01 

BPC 

y 4 0.61 0.71 0.66 0.05 

BDIND 4 0.71 0.86 0.75 0.07 

BDSIZE 4 7 7 7 0 

SIZE 4 17.99 18.12 18.05 0.05 

LEVER 4 0.17 0.24 0.2 0.03 

PROF 4 0.06 0.1 0.08 0.02 

ELECTRODE 

y 4 0.49 0.57 0.54 0.03 

BDIND 4 1 1 1 0 

BDSIZE 4 6 7 6.75 0.5 

SIZE 4 15.35 15.41 15.37 0.03 

LEVER 4 0.06 0.1 0.08 0.02 

PROF 4 0.03 0.03 0.03 0 

GMC 

y 4 0.65 0.86 0.76 0.08 

BDIND 4 1 1 1 0 

BDSIZE 4 9 9 9 0 

SIZE 4 16.72 17.18 17.04 0.22 

LEVER 4 0.11 0.29 0.2 0.09 

PROF 4 -0.06 0.01 -0.01 0.03 

JBH 

y 4 0.53 0.71 0.65 0.08 

BDIND 4 0.82 0.91 0.89 0.05 

BDSIZE 4 11 11 11 0 

SIZE 4 17.75 17.8 17.78 0.02 

LEVER 4 0.24 0.35 0.3 0.04 

PROF 4 0.03 0.06 0.04 0.01 

JCC 

y 4 0.29 0.35 0.32 0.03 

BDIND 4 0.64 0.73 0.7 0.05 

BDSIZE 4 11 11 11 0 

SIZE 4 17.8 17.97 17.86 0.08 

LEVER 4 0.43 0.56 0.5 0.07 

PROF 4 -0.07 0.01 -0.02 0.03 

JREI 

y 4 0.47 0.51 0.49 0.02 

BDIND 4 0.88 0.91 0.9 0.02 

BDSIZE 4 8 11 9.75 1.5 

SIZE 4 16.24 16.57 16.42 0.14 

LEVER 4 0.32 0.4 0.37 0.04 

PROF 4 -0.11 -0.06 -0.08 0.02 

LADAEN 

y 4 0.41 0.61 0.54 0.09 

BDIND 4 0.88 1 0.97 0.06 

BDSIZE 4 7 8 7.5 0.58 

SIZE 4 14.35 15.3 14.85 0.45 

LEVER 4 0.28 0.53 0.41 0.11 

PROF 4 -0.62 -0.18 -0.29 0.22 
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NAPCO 

y 4 0.53 0.63 0.57 0.05 

BDIND 4 1 1 1 0 

BDSIZE 4 8 9 8.75 0.5 

SIZE 4 16.89 17.3 17.19 0.2 

LEVER 4 0.06 0.55 0.42 0.24 

PROF 4 0 0.06 0.03 0.03 

NCI 

y 4 0.61 0.78 0.69 0.07 

BDIND 4 0.83 0.86 0.85 0.01 

BDSIZE 4 7 7 7 0 

SIZE 4 15.71 15.74 15.72 0.01 

LEVER 4 0.14 0.17 0.16 0.01 

PROF 4 0.04 0.07 0.06 0.01 

NSC 

y 4 0.69 0.76 0.73 0.03 

BDIND 4 0.82 0.91 0.89 0.05 

BDSIZE 4 11 11 11 0 

SIZE 4 16.26 16.5 16.41 0.1 

LEVER 4 0.45 0.51 0.49 0.03 

PROF 4 -0.01 0.08 0.03 0.04 

PADICO 

y 4 0.53 0.57 0.56 0.02 

BDIND 4 0.93 1 0.98 0.03 

BDSIZE 4 10 15 12.25 2.22 

SIZE 4 20.51 20.88 20.62 0.18 

LEVER 4 0.34 0.36 0.35 0.01 

PROF 4 0.02 0.03 0.03 0 

PALAQAR 

y 4 0.47 0.59 0.52 0.05 

BDIND 4 0 0.78 0.33 0.35 

BDSIZE 4 9 9 9 0 

SIZE 4 15.2 15.35 15.28 0.07 

LEVER 4 0.38 0.52 0.45 0.06 

PROF 4 -0.1 0.03 -0.05 0.06 

PALTEL 

y 4 0.65 0.8 0.69 0.07 

BDIND 4 0.9 0.91 0.91 0 

BDSIZE 4 10 11 10.75 0.5 

SIZE 4 20.66 21.09 20.83 0.18 

LEVER 4 0.25 0.46 0.32 0.09 

PROF 4 0.08 0.14 0.11 0.02 

PEC 

y 4 0.33 0.39 0.36 0.03 

BDIND 4 0.93 0.93 0.93 0 

BDSIZE 4 15 15 15 0 

SIZE 4 18.42 18.59 18.49 0.07 

LEVER 4 0.14 0.33 0.22 0.09 

PROF 4 -0.01 0.13 0.04 0.06 
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PID 

y 4 0.31 0.37 0.34 0.03 

BDIND 4 0.86 1 0.96 0.07 

BDSIZE 4 7 7 7 0 

SIZE 4 15.26 15.32 15.3 0.03 

LEVER 4 0.02 0.02 0.02 0 

PROF 4 0.01 0.07 0.03 0.03 

PIIC 

y 4 0.63 0.71 0.68 0.04 

BDIND 4 1 1 1 0 

BDSIZE 4 9 9 9 0 

SIZE 4 18.03 18.2 18.09 0.08 

LEVER 4 0.23 0.26 0.24 0.02 

PROF 4 0.06 0.09 0.08 0.01 

PRICO 

y 4 0.57 0.71 0.63 0.06 

BDIND 4 1 1 1 0 

BDSIZE 4 6 10 8.25 2.06 

SIZE 4 18.93 18.96 18.94 0.02 

LEVER 4 0.33 0.38 0.36 0.02 

PROF 4 -0.03 0.01 -0.01 0.02 

RSR 

y 4 0.33 0.39 0.35 0.03 

BDIND 4 0.86 1 0.89 0.07 

BDSIZE 4 7 7 7 0 

SIZE 4 16.81 16.88 16.83 0.03 

LEVER 4 0.14 0.26 0.21 0.05 

PROF 4 -0.01 0.03 0 0.02 

UCI 

y 4 0.65 0.69 0.68 0.02 

BDIND 4 0.83 0.86 0.84 0.01 

BDSIZE 4 6 7 6.25 0.5 

SIZE 4 17.53 17.6 17.56 0.03 

LEVER 4 0.04 0.11 0.06 0.03 

PROF 4 0 0.02 0.01 0.01 

VOIC 

y 4 0.51 0.65 0.56 0.07 

BDIND 4 0.86 1 0.96 0.07 

BDSIZE 4 7 7 7 0 

SIZE 4 17.08 17.49 17.3 0.18 

LEVER 4 0.06 0.07 0.06 0 

PROF 4 0.2 0.26 0.23 0.03 

WASSEL 

y 4 0.39 0.45 0.42 0.03 

BDIND 4 0.89 1 0.94 0.06 

BDSIZE 4 9 9 9 0 

SIZE 4 16.31 17.18 16.72 0.36 

LEVER 4 0.39 0.72 0.59 0.14 

PROF 4 -0.19 0.01 -0.05 0.1 

WATANIYA 

y 4 0.57 0.69 0.64 0.05 

BDIND 4 1 1 1 0 

BDSIZE 4 6 7 6.5 0.58 

SIZE 4 17.15 19.41 18.78 1.09 

LEVER 4 0.67 0.72 0.7 0.02 

PROF 4 -0.08 -0.01 -0.04 0.03 
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 تحليل الانحدار البسيط :(8)ملحق رقم 

 
Dependent Variable: D(Y?)   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 08/30/17   Time: 14:28   

Sample (adjusted): 2014 2016   

Included observations: 3 after adjustments  

Cross-sections included: 28   

Total pool (balanced) observations: 84  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.003617 0.008797 0.411146 0.6826 

D(X1?) -0.069260 0.100770 -0.687305 0.4948 

Fixed Effects (Cross)     

_ABRAJ--C 0.030397    

_AHC--C -0.024025    

_APC--C 0.064410    

_AQARIYA--C 0.013287    

_ARAB--C -0.008321    

_AZIZA--C 0.032706    

_BPC--C 0.033695    

_ELECTRODE--C -0.010419    

_GMC--C -0.044433    

_JBH--C 0.001087    

_JCC--C -0.005716    

_JREI--C 0.009202    

_LADAEN--C -0.061955    

_NAPCO--C -0.003617    

_NCI--C 0.017341    

_NSC--C -0.021926    

_PADICO--C -0.011959    

_PALAQAR--C 0.013333    

_PALTEL--C 0.003186    

_PEC--C 0.016791    

_PID--C 0.006691    

_PIIC--C -0.010419    

_PRICO--C -0.051236    

_RSR--C 0.013493    

_UCI--C -0.003617    

_VOIC--C 0.006691    

_WASSEL--C 0.012554    

_WATANIYA--C -0.017222    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.147579     Mean dependent var 0.003887 

Adjusted R-squared -0.286381     S.D. dependent var 0.071013 

S.E. of regression 0.080542     Akaike info criterion -1.933084 

Sum squared resid 0.356786     Schwarz criterion -1.093873 

Log likelihood 110.1895     Hannan-Quinn criter. -1.595728 

F-statistic 0.340076     Durbin-Watson stat 3.491714 

Prob(F-statistic) 0.998629    
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Dependent Variable: D(Y?)   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 08/30/17   Time: 14:29   

Sample (adjusted): 2014 2016   

Included observations: 3 after adjustments  

Cross-sections included: 28   

Total pool (balanced) observations: 84  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.004710 0.008935 0.527217 0.6002 

D(X2?) 0.005762 0.010717 0.537674 0.5930 

Fixed Effects (Cross)     

_ABRAJ--C 0.029303    

_AHC--C -0.013594    

_APC--C 0.063317    

_AQARIYA--C 0.008895    

_ARAB--C -0.011513    

_AZIZA--C 0.031224    

_BPC--C 0.029303    

_ELECTRODE--C -0.009592    

_GMC--C -0.045527    

_JBH--C 0.002092    

_JCC--C -0.004710    

_JREI--C 0.014657    

_LADAEN--C -0.064014    

_NAPCO--C -0.002790    

_NCI--C 0.015698    

_NSC--C -0.025119    

_PADICO--C -0.019196    

_PALAQAR--C 0.022500    

_PALTEL--C 0.002092    

_PEC--C 0.015698    

_PID--C 0.008895    

_PIIC--C -0.011513    
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_PRICO--C -0.044646    

_RSR--C 0.015698    

_UCI--C -0.004710    

_VOIC--C 0.008895    

_WASSEL--C 0.008895    

_WATANIYA--C -0.020237    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.144753     Mean dependent var 0.003887 

Adjusted R-squared -0.290645     S.D. dependent var 0.071013 

S.E. of regression 0.080675     Akaike info criterion -1.929774 

Sum squared resid 0.357968     Schwarz criterion -1.090563 

Log likelihood 110.0505     Hannan-Quinn criter. -1.592418 

F-statistic 0.332461     Durbin-Watson stat 3.493208 

Prob(F-statistic) 0.998868    
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Dependent Variable: D(Y?)   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 08/30/17   Time: 14:29   

Sample (adjusted): 2014 2016   

Included observations: 3 after adjustments  

Cross-sections included: 28   

Total pool (balanced) observations: 84  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.008989 0.013311 0.675312 0.5023 

X3? -0.035714 0.069885 -0.511047 0.6114 

Fixed Effects (Cross)     

_ABRAJ--C 0.025024    

_AHC--C -0.029397    

_APC--C 0.059038    

_AQARIYA--C 0.004616    

_ARAB--C -0.015792    

_AZIZA--C 0.025024    

_BPC--C 0.060739    

_ELECTRODE--C -0.015792    

_GMC--C -0.049806    

_JBH--C 0.009718    

_JCC--C 0.026725    

_JREI--C 0.004616    

_LADAEN--C -0.070214    

_NAPCO--C -0.008989    

_NCI--C 0.011419    

_NSC--C -0.005588    

_PADICO--C -0.015792    

_PALAQAR--C 0.018222    

_PALTEL--C -0.002187    

_PEC--C 0.011419    

_PID--C 0.004616    

_PIIC--C -0.015792    

_PRICO--C -0.056608    

_RSR--C 0.047133    

_UCI--C -0.008989    

_VOIC--C 0.004616    

_WASSEL--C 0.004616    

_WATANIYA--C -0.022595    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.144321     Mean dependent var 0.003887 

Adjusted R-squared -0.291297     S.D. dependent var 0.071013 

S.E. of regression 0.080696     Akaike info criterion -1.929269 

Sum squared resid 0.358149     Schwarz criterion -1.090058 

Log likelihood 110.0293     Hannan-Quinn criter. -1.591913 

F-statistic 0.331301     Durbin-Watson stat 3.434574 

Prob(F-statistic) 0.998901    
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Dependent Variable: D(Y?)   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 08/30/17   Time: 14:30   

Sample (adjusted): 2014 2016   

Included observations: 3 after adjustments  

Cross-sections included: 28   

Total pool (balanced) observations: 84  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.009779 0.038504 -0.253970 0.8005 

X4? 0.025510 0.069966 0.364610 0.7168 

Fixed Effects (Cross)     

_ABRAJ--C 0.043793    

_AHC--C -0.036139    

_APC--C 0.077806    

_AQARIYA--C 0.023384    

_ARAB--C 0.002976    

_AZIZA--C 0.018282    

_BPC--C 0.018282    

_ELECTRODE--C 0.002976    

_GMC--C -0.056548    

_JBH--C 0.016582    

_JCC--C 0.001276    

_JREI--C 0.006378    

_LADAEN--C -0.076956    

_NAPCO--C 0.009779    

_NCI--C 0.004677    

_NSC--C -0.010629    

_PADICO--C -0.022534    

_PALAQAR--C 0.036990    

_PALTEL--C -0.008929    

_PEC--C 0.030187    

_PID--C 0.023384    

_PIIC--C -0.022534    

_PRICO--C -0.063350    

_RSR--C 0.030187    

_UCI--C -0.015731    

_VOIC--C -0.002126    

_WASSEL--C -0.002126    

_WATANIYA--C -0.029337    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.142331     Mean dependent var 0.003887 

Adjusted R-squared -0.294301     S.D. dependent var 0.071013 

S.E. of regression 0.080790     Akaike info criterion -1.926946 

Sum squared resid 0.358982     Schwarz criterion -1.087735 

Log likelihood 109.9317     Hannan-Quinn criter. -1.589590 

F-statistic 0.325975     Durbin-Watson stat 3.476188 

Prob(F-statistic) 0.999044    
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Dependent Variable: D(Y?)   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 08/30/17   Time: 14:30   

Sample (adjusted): 2014 2016   

Included observations: 3 after adjustments  

Cross-sections included: 28   

Total pool (balanced) observations: 84  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.004814 0.008805 0.546768 0.5867 

D(X5?) -0.032017 0.033242 -0.963139 0.3397 

Fixed Effects (Cross)     

_ABRAJ--C 0.029744    

_AHC--C -0.026147    

_APC--C 0.065915    

_AQARIYA--C 0.010961    

_ARAB--C -0.010625    

_AZIZA--C 0.028738    

_BPC--C 0.030633    

_ELECTRODE--C -0.012164    

_GMC--C -0.044619    

_JBH--C 0.001796    

_JCC--C -0.006084    

_JREI--C 0.005277    

_LADAEN--C -0.076164    

_NAPCO--C -0.000573    

_NCI--C 0.015781    

_NSC--C -0.024809    

_PADICO--C -0.011184    

_PALAQAR--C 0.022527    

_PALTEL--C 0.006547    

_PEC--C 0.013817    

_PID--C 0.009438    

_PIIC--C -0.009805    

_PRICO--C -0.052430    

_RSR--C 0.015871    

_UCI--C -0.004100    

_VOIC--C 0.013192    

_WASSEL--C 0.004702    

_WATANIYA--C 0.003765    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.154518     Mean dependent var 0.003887 

Adjusted R-squared -0.275910     S.D. dependent var 0.071013 

S.E. of regression 0.080214     Akaike info criterion -1.941257 

Sum squared resid 0.353881     Schwarz criterion -1.102046 

Log likelihood 110.5328     Hannan-Quinn criter. -1.603901 

F-statistic 0.358987     Durbin-Watson stat 3.517247 

Prob(F-statistic) 0.997852    
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Dependent Variable: D(Y?)   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 08/30/17   Time: 14:31   

Sample (adjusted): 2014 2016   

Included observations: 3 after adjustments  

Cross-sections included: 28   

Total pool (balanced) observations: 84  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.003489 0.008701 0.401017 0.6900 

D(X6?) 0.127248 0.098952 1.285953 0.2038 

Fixed Effects (Cross)     

_ABRAJ--C 0.030453    

_AHC--C -0.025679    

_APC--C 0.063845    

_AQARIYA--C 0.007380    

_ARAB--C -0.011132    

_AZIZA--C 0.033234    

_BPC--C 0.031839    

_ELECTRODE--C -0.011111    

_GMC--C -0.050543    

_JBH--C 0.005916    

_JCC--C 0.001398    

_JREI--C 0.013581    

_LADAEN--C -0.074997    

_NAPCO--C -0.003594    

_NCI--C 0.015599    

_NSC--C -0.024549    

_PADICO--C -0.010550    

_PALAQAR--C 0.017681    

_PALTEL--C -0.005657    

_PEC--C 0.024570    

_PID--C 0.010051    

_PIIC--C -0.011372    

_PRICO--C -0.053260    
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_RSR--C 0.021364    

_UCI--C -0.006718    

_VOIC--C 0.010235    

_WASSEL--C 0.020037    

_WATANIYA--C -0.018019    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.165353     Mean dependent var 0.003887 

Adjusted R-squared -0.259558     S.D. dependent var 0.071013 

S.E. of regression 0.079698     Akaike info criterion -1.954155 

Sum squared resid 0.349346     Schwarz criterion -1.114944 

Log likelihood 111.0745     Hannan-Quinn criter. -1.616799 

F-statistic 0.389147     Durbin-Watson stat 3.362560 

Prob(F-statistic) 0.995912    
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Dependent Variable: D(Y?)   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 08/30/17   Time: 09:41   

Sample (adjusted): 2014 2016   

Included observations: 3 after adjustments  

Cross-sections included: 28   

Total pool (balanced) observations: 84  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.003915 0.008438 0.463963 0.6445 

D(X7?) -0.224431 0.098785 -2.271908 0.0270 

Fixed Effects (Cross)     

_ABRAJ--C 0.029470    

_AHC--C -0.025370    

_APC--C 0.069152    

_AQARIYA--C 0.014529    

_ARAB--C -0.010975    

_AZIZA--C 0.030124    

_BPC--C 0.031412    

_ELECTRODE--C -0.010666    

_GMC--C -0.045492    

_JBH--C 0.004078    

_JCC--C -0.005467    

_JREI--C 0.013077    

_LADAEN--C -0.064942    

_NAPCO--C -0.007607    

_NCI--C 0.014697    

_NSC--C -0.026581    

_PADICO--C -0.011382    

_PALAQAR--C 0.029273    

_PALTEL--C -0.001559    

_PEC--C 0.013115    

_PID--C 0.005022    

_PIIC--C -0.010870    

_PRICO--C -0.051665    

_RSR--C 0.018377    

_UCI--C -0.002909    

_VOIC--C 0.005159    

_WASSEL--C 0.010333    

_WATANIYA--C -0.012333    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.214019     Mean dependent var 0.003887 

Adjusted R-squared 0.186116     S.D. dependent var 0.071013 

S.E. of regression 0.077339     Akaike info criterion -2.014232 

Sum squared resid 0.328977     Schwarz criterion -1.175021 

Log likelihood 113.5977     Hannan-Quinn criter. -1.676876 

F-statistic 0.534867     Durbin-Watson stat 3.429194 

Prob(F-statistic) 0.962812    
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Dependent Variable: D(Y?)   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 08/30/17   Time: 14:32   

Sample (adjusted): 2014 2016   

Included observations: 3 after adjustments  

Cross-sections included: 28   

Total pool (balanced) observations: 84  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.074951 0.069316 -1.081297 0.2843 

X8? 0.112245 0.097903 1.146489 0.2566 

Fixed Effects (Cross)     

_ABRAJ--C -0.003280    

_AHC--C -0.057702    

_APC--C 0.142979    

_AQARIYA--C -0.023688    

_ARAB--C -0.044096    

_AZIZA--C -0.003280    

_BPC--C 0.034135    

_ELECTRODE--C 0.068149    

_GMC--C -0.078110    

_JBH--C -0.030491    

_JCC--C 0.074951    

_JREI--C 0.088557    

_LADAEN--C -0.098518    

_NAPCO--C -0.037293    

_NCI--C -0.016885    

_NSC--C 0.054543    

_PADICO--C -0.044096    

_PALAQAR--C -0.010083    

_PALTEL--C -0.030491    
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_PEC--C -0.016885    

_PID--C 0.088557    

_PIIC--C -0.044096    

_PRICO--C -0.084913    

_RSR--C 0.095360    

_UCI--C 0.074951    

_VOIC--C -0.023688    

_WASSEL--C -0.023688    

_WATANIYA--C -0.050899    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.160325     Mean dependent var 0.003887 

Adjusted R-squared -0.267146     S.D. dependent var 0.071013 

S.E. of regression 0.079938     Akaike info criterion -1.948149 

Sum squared resid 0.351451     Schwarz criterion -1.108939 

Log likelihood 110.8223     Hannan-Quinn criter. -1.610794 

F-statistic 0.375055     Durbin-Watson stat 3.457031 

Prob(F-statistic) 0.996942    
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 للنموذج الثابت والتجميعي والعشوائي المتعددتحليل الانحدار  :(9)ملحق رقم 

 :Fixed Effects Modelنموذج التأثيرات الثابت  -1
Dependent Variable: D(Y?)   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 08/30/17   Time: 14:24   

Sample (adjusted): 2014 2016   

Included observations: 3 after adjustments  

Cross-sections included: 28   

Total pool (balanced) observations: 84  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.083022 0.078155 -1.062284 0.2934 

D(X1?) -0.091384 0.100246 -0.911598 0.3665 

D(X2?) 0.011765 0.010750 1.094464 0.2792 

X3? -0.024162 0.069065 -0.349853 0.7280 

X4? 0.024973 0.068880 0.362554 0.7185 

D(X5?) -0.031679 0.033732 -0.939115 0.3524 

D(X6?) 0.111160 0.102193 1.087741 0.2821 

D(X7?) -0.215509 0.105402 -2.044642 0.0464 

X8? 0.112337 0.096821 1.160256 0.2517 

Fixed Effects (Cross)     

_ABRAJ--C 0.004572    

_AHC--C -0.054642    

_APC--C 0.157957    

_AQARIYA--C -0.006955    

_ARAB--C -0.033348    

_AZIZA--C -0.011371    

_BPC--C 0.049514    

_ELECTRODE--C 0.078935    

_GMC--C -0.100282    

_JBH--C -0.014000    

_JCC--C 0.097614    

_JREI--C 0.093508    

_LADAEN--C -0.126594    

_NAPCO--C -0.024833    

_NCI--C -0.035846    

_NSC--C 0.079164    

_PADICO--C -0.079241    

_PALAQAR--C -0.015050    

_PALTEL--C -0.055080    

_PEC--C -0.007224    

_PID--C 0.088376    

_PIIC--C -0.060386    

_PRICO--C -0.088221    

_RSR--C 0.129207    

_UCI--C 0.056902    

_VOIC--C -0.044926    

_WASSEL--C -0.032059    

_WATANIYA--C -0.045690    
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 :Pooled Model النموذج التجميعي -2

 
Dependent Variable: D(Y?)   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 08/30/17   Time: 14:25   

Sample (adjusted): 2014 2016   

Included observations: 3 after adjustments  

Cross-sections included: 28   

Total pool (balanced) observations: 84  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(X1?) -0.087477 0.080474 -1.087024 0.2805 

D(X2?) 0.010314 0.007869 1.310707 0.1939 

X3? 0.009942 0.020672 0.480928 0.6319 

X4? -0.009761 0.015702 -0.621629 0.5360 

D(X5?) -0.016772 0.025750 -0.651322 0.5168 

D(X6?) 0.061107 0.084417 0.723872 0.4714 

D(X7?) -0.219830 0.091342 -2.406670 0.0185 

X8? 0.008952 0.013502 0.663030 0.5093 
     
      

 :Random Modelالنموذج العشوائي  -3
 

Dependent Variable: D(Y?)   

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 08/30/17   Time: 14:25   

Sample (adjusted): 2014 2016   

Included observations: 3 after adjustments  

Cross-sections included: 28   

Total pool (balanced) observations: 84  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.014562 0.019356 0.752342 0.4542 

D(X1?) -0.082730 0.090838 -0.910736 0.3654 

D(X2?) 0.010872 0.008892 1.222667 0.2253 

X3? -0.000361 0.027007 -0.013359 0.9894 

X4? -0.013607 0.018406 -0.739310 0.4620 

D(X5?) -0.016655 0.028997 -0.574378 0.5674 

D(X6?) 0.062251 0.095070 0.654785 0.5146 

D(X7?) -0.220222 0.102857 -2.141043 0.0355 

X8? -0.002547 0.021559 -0.118129 0.9063 
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