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  وي الإفصاح عن رأس المال الفكري علي الأداء المالي للشركةمست أثر

 علي الشركات المقيدة بالبورصة المصرية تطبيقيةدراسة 
د. إبراهيم أحمد إبراهيم شرف   

 
 

  الملخص:
           استهدف البحث دراسة واختبار العلاقةة ية م توةتالإ ااح ةا  أةم رما اللةار الالأةالإ وامداي اللةال 

        وناع القطاع الذلإ تنتل  إل ه الشةاكة ،ختلاف حجم الشاكة، وه لأل اللللأ ةعلاقة يا، وتدلإ تأثا هذه ال

ولتحق ق هدف البحث تم تحل ل الدراسات اللحاسب ة ، كلتغ اات تعدًلة للعلاقة الائ و ة تحل الدراسة، 

، وذلة  يةالتطب ق ألة  يعةش الشةاكات الوايقة لاشتقاق حةاو  البحةث، ثةم تةم ا ةااي دراسةة تطب ق ةة

. وقد خلص البحث حة  شةقه النيةالإ إلة  8012وحت   8002لق دة يالبارصة الل اية، للاتاة تم ال

من كل تم تتغ اات حجم الشاكة، وناع القطاع الذلإ تنتل  إل ة الشاكة ، له تةأث ا إيجةاي  ألة  امداي 

العلاقةة ألة  تعةار  ح لةا ية م الدراسةات حةار تةأث ا تتغ ةا ه لأةل اللللأ ةة اللال  للشاكة. ومن هنةا  

تحل الدراسة. كلا خلص البحث ح  شقه التطب ق  الة  و ةاد تةأث ا إيجةاي  تعنةالإ للوةتالإ ااح ةا  

أم رما اللار الالأةالإ ألة  امداي اللةال ، حة  ي لةة الللارسةة العلل ةة الل ةاية. وح لةا يتعلةق يتةأث ا 

قه التطب ق  ال  من كةل تةم اللتغ اات اللعدًلة أل  العلاقة الائ و ة تحل الدراسة ، انته  البحث ح  ش

تتغ ا حجم الشاكة، وه لأل اللللأ ة كان للأل تنهلا تأث ا سلب  غ ا تعنالإ أل  العلاقة تحل الدراسة. 

 ي نلا تتغ ا ناع القطاع الذلإ تنتل  ال ه الشاكة له تأث ا تعنالإ أل  العلاقة تحل الدراسة. 

رأس مااال  –رأس المااال الهيكلااي  –شااري رأس المااال الب –الكلمااات المفتاحيااة س رأس المااال الفكااري 

معادل  –القطاع الايي تنتماي إليال الشاركة  –هيكل الملكية  –حجم الشركة  –الأداء المالي  –العلاقات 

 العائد علي الأصول.

The Impact of Intellectual capital disclosure on the Financial 

Performance : An Empirical Study on Firms Listed in the Egyptian 

Stock Exchange. 

Abstract: 

The primary objective of this research is to investigate the relation between 

Intellectual capital disclosure and the Financial Performance. Additionally, 

the research examines how this relation is influenced by firm size, the 

concentration of ownership and industry type as moderating variables. to 

achieve the aim of the research an empirical study was conducted on a sample 

of firms listed in the Egyptian stock exchange between 2008 and 2015. The 

theoretical study shows that firm size and industry type have a positive effect 

on the Financial Performance. There is also a debate among prior studies 

regarding the effect of concentration of ownership on the Financial 

Performance. Moreover, the empirical study shows that Intellectual capital 

disclosure has a significant positive effect on the Financial Performance of 

the Egyptian firms. The research also reveals an insignificant negative effect 

of the firm size and the concentration of ownership as a moderating variable 

on the relationship between Intellectual capital disclosure and the Financial 

Performance. Finally, the research reveals a significant positive effect of the 

industry type as a moderating variable on the relationship between 

Intellectual capital disclosure and the Financial Performance. 

Keywords: Intellectual capital - Human capital - Structural capital  - 

Relational Capital - Financial Performance- firm size- the concentration 

of ownership - industry type - Return On Assets (ROA) .  
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 مقدمـه البحث: -1
 ا  كافي، وما ينتجه من تقارير مالية المالية التقليدي معلومات المحاسبية نظام لم يعد

عن أداء  لتلبية احتياجات أصحاب المصالح، وخاصة المستثمرين، من المعلومات
 الملموسة لأصول الماديةليضمن امتلاك الشركات  يعد لمكما ومستقبل الشركة. 

 ;Vergauwen, et al.,2007)بالضرورة تحقيق ميزة تنافسية في ظل المنافسة الشرسة

Yi & Davey, 2010 ; Majdalany & Henderson.,2013;Mondal & 

Ghosh, 2014; Wang et al., 2016). 
        علي والاعتماد ،للتركيزعمال في القرن الحادي والعشرين تغير اتجاه الأكما أدي  
وذلك من  ،صول المادية الملموسةالأصول القائمة علي المعرفة بدلا  من مجرد الأ ،

 ،والبحوث والتطوير ،وتكنولوجيا المعلومات ،في الموارد البشرية خلال الاستثمار
، تحقيق الميزة التنافسيةل والعوامل المحركة ،أساس التقدمو  ،لقيمةل ا  مصدر  اباعتباره

ظهار الفروق في  في استيعابها التقليدية التقارير المالية ، إلي فشلالأداء بين الشركات وا 
عدم ب الشركات اعتقاد وكذلك قياسها، والإفصاح عنها.لصعوبة  نظرا   لتلك المعلومات،

 ;Mondal & Ghosh, 2014; Scaltrito, 2014)  خوفا  من المنافسة الإفصاح

Tripathy et al ., 2014; Bhasin, 2015; Nimtrakoon, 2015 ; Wang et 

al., 2016; Bryl & Truskolaski, 2017). 

إلي إجراء ، لسوقية والقيمة الدفترية للشركاتالفجوة المتزايدة بين القيمة ا دعتكما 
الاحتياطي الخفي  غير المرئية أو بحوث واسعة النطاق بشأن القيمة غير المبررة أو

القيمة الدفترية  أن أفادت المعلومات، حيث الذي تم تجاهله من خلال التقارير المالية
تساوي أكثر  لا ،1552في عام  S & pشركة أمريكية مدرجة في مؤشر  055كبرلأ

  للشركات% من القيمة السوقية 05لها. ويمثل نحو % من القيمة السوقية 15من 
(1)ملموسةغير  صولا  الأمريكية أ

قيمة الأصول غير ، ورأس مال فكري. كما تمثل  
                                                 

(1 )
( تاهام امصار غ ا اللللاسة  ISA. 38,2004)  82تناور تع ار اللحاسب ة الدول  رقم  –

وأاحها يأنها" مصار غ ا نقدية قايلة للتحديد، ول س لها  اها تادلإ، ويتاقع من تتدحق تنها تناحع 

يعتلد أل ه". وقد أاف تع ار التقايا اللال   اقت ادية ح  اللوتقبل، ويللأم ق اا تلألاتها يشلأل

لها  امصار غ ا اللللاسة أل  منها امصار غ ا اللادية، مو امصار الت  ل س IFRS 138الدول  

ة ( لون88ي نلا أاحها اللع ار الل الإ رقم ) (.(Salamudin et al., 2010ك ان تادلإ تللاا

يأنها" مصار غ ا نقدية قايلة للتحديد،  ا اللللاسة،الخاص يامصار غ ،8012، واللعدر سنه 8002

يجار مو مغاا  إدارية، مو تاريد الولع مو الخدتات مو ااول س لها  اها تادلإ توتخدم ح  اانتاج 

يللأم الو طاة أل ها تم قبل الشاكات كنت جة محداث سايقة، ويتاقع من تتدحق تنها تناحع اقت ادية 

 شأ اللناحع الاقت ادية نت جة اللعاحة الان ة واللعاحة يياوف الواق".توتقبل ة للشاكة، وقد تن
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% من القيمة 05نحو  ورأس المال الفكري للشركات في المملكة المتحدة الملموسة
 ;Garcia-Meca & Martinez,2005; Chen et al.,2005)، للشركاتالسوقية 

Salamudinet al., 2010; Tripathy et al ., .2014)  . 
للالالاي ضلالالارورة إ المحاسلالالابون كلالالااديميون والممارسلالالاونخلالالالال العشلالالارين سلالالانه الماضلالالاية دعلالالاا الأو 

           هاملاة اسلاتراتيجية أصلاولا   باعتبارهلاا بالأصلاول غيلار الملموسلاة فلاي القلاوائم الماليلاة الاعتراف
تلالالالارتبط و  ،ملالالالاق الاقتصلالالالااد القلالالالاائم عللالالالاي المعرفلالالالاة يتوافلالالالاقا اسلالالالاتراتيجيا بملالالالاا ، تتطللالالالاب اهتماملالالالا
يجابيلاة بلاين المعلوملاات علان إعلاقلاة  حيث أكدت الدراسلاات أنلاه يوجلاد ،بالأرباح المستقبلية

العلاملالالالالالالالالالالالالالاة التجاريلالالالالالالالالالالالالالاة والملكيلالالالالالالالالالالالالالاة الفكريلالالالالالالالالالالالالالاة والبحلالالالالالالالالالالالالالاوث والتطلالالالالالالالالالالالالالاوير وبلالالالالالالالالالالالالالاين أسلالالالالالالالالالالالالالاعار 
  .(Salamudinet al., 2010 ; Ji & Lu, 2014)الاسهم
سلاواء  ،بالأصلاول غيلار الملموسلاة الاعتلاراف  IAS 38معيلاار المحاسلابة اللادولي للاب ويتط

كملاا يتطللاب  ،والتي من المحتمل أن تحقق منافق اقتصلاادية مسلاتقبلية ،نشاءالإ بالشراء أو
أن يلاتم رسلالاملة تكلااليف البحلالاوث التطلاوير بعلالاد  IFRS138 التقريلار الملالاالي اللادولي معيلاار

 . (Liao et al., 2013) التأكد من الجدوى الفنية
يمثل  باعتباره ،خيرينالفكري بشكل كبير في العقدين الأ زادت أهمية رأس المالوقد 

           هائالذي يعد أساس نجاح الشركات وبقاالأساس القوي والمورد القائم علي المعرفة و 
(Mondal & Ghosh, 2014 ; Kanchana & Mohan, 2017). 

          خاصة في الدول المتقدمة ،اتجهت الشركات تتماثل في المعلوماعدم  وللحد من
كهم بأهمية تلك المعلومات ادر المال الفكري، لإ عناصر رأسعن  الاختياريلإفصاح ل، 
تكلفة رأس المال، وزيادة السيولة  تخفيض، و تحسين تواصلهم مق الأطراف الخارجية في

لفرق بين القيمة السوقية لمعالجة او  ، امسهم تقلبات أسعارتخفيض و ، في سوق المال
الإفصاح عن القدرات الفكرية فلذلك  ،وزيادة الدقة في المعلومات ،والقيمة الدفترية

 السوقية قيمةال ويزيد من ،الأداء المالي  يوفر فوائد حقيقية، ويدعم ويحسن من ،للشركة
 Seetharaman et al .,2002 ; Oliveras et al.,2008; An et al)  الشركة

.,2011 ;Ledoux & Cormier , 2013; Majdalany & Henderson,2013; 

Bhasin, 2015; Kamath, 2015). 
عن رأس المال الفكري بسب  الاختياري فصاحلإل وعلي الرغم من معارضة البعض 

فصاح عن التنظيمية وتكلفة الإ ، والضوابطينالمراجع وتحفظ، الوضق التنافسي
، إلا أن بعض الدراسات نادت (Vergauwen & Van Alem,2005)لمعلوماتا

 ، بحيث يتمبالنسبة للشركات ا  جباريإفصاح عن رأس المال الفكري جعل الإبضرورة 
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، وذلك لأهمية فصاح عن رأس المال الفكريفصاح في القوائم المالية بالإالإ إكمال
 ,.Salamudin et al) ، وانعكاسه علي الأداء المالي للشركاتالمحتوي المعلوماتي له

2010; Ji & Lu, 2014; Kamath, 2015; Schiemann et al., 2015). 
بالإفصاح عن رأس المال الفكري والأصول غير الملموسة عموما   بالاهتماموفيما يتعلق 

 1550( لسنة 12في جمهورية مصر العربية، فقد تم إصدار المعيار المصري رقم )
، ضمن تعديل المعايير 1520سنه الخاص بالأصول غير الملموسة، والذي تم تعديله 

فودة،  ؛ 1550وقد ذهب كل من دراسة ) الخيال،المصرية لتتوافق مق المعايير الدولية. 
لدراسة المحاسبة عن رأس المال الفكري وأثرها علي تحسين جودة المعلومات   ( 1550

تراح ( لاق1552المحاسبية، وترشيد قرارات الاستثمار والائتمان. وسعت دراسة) رزق، 
إطار لتحديد تكاليف الافصاح والتقرير عن رأس المال المعرفي. وفي نفس الاتجاه 

( لاقتراح إطار للتقرير والإفصاح الاختياري عن الأصول 1522سعت دراسة) طعيمة، 
( لاستخدام 1522غير الملموسة في الشركات المصرية. بينما ذهبت دراسة) البلتاجي، 

 ل استخدام القياس المتوازن للأداء. عناصر رأس المال الفكري في ظ
مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري علي الأداء  ويسعي البحث الحالي لدراسة تأثير

مقاسا  بالعائد علي الأصول(، في ظل وجود بعض المتغيرات المعد لة (المالي للشركة
 ليه الشركة.الكلية، ونوع القطاع الذي تنتمي إمثل حجم الشركة، وهيكل 

 مشكلـة البحـث: -2
الفكرية  علي المعرفةالعالمي للاتجاه نحو التركيز لاقتصاد اتغير طبيعة لم يؤد 

              ولكن والطريقة التي تدار بها فقط، تغير طبيعة عمل الشركات إلي والتكنولوجيا
 Salamudinet et al)فصاح عنها التي يتم الإ المعلوماتطبيعة ونوعية أيضا  تغير 

., 2010 ; Ahmed & Mohd ,2012)  الانتقادات للتقارير المالية وقد تم توجيه
التقليدية لعدم مناسبة الاعتماد عليها بمفردها، لفشلها في استيعاب عناصر المعرفة 

المعايير المحاسبية الاعتراف برأس المال الفكري بسبب تقييد  والقدرات الفكرية للشركات.
يظهر من خلال اتساع الفجوة بين القيمة السوقية والقيمة  ، وهو مافي التقارير المالية
كما أصبحت الأصول المادية الملموسة لا تمثل العامل الرئيس في . الدفترية للشركات

 . ( (Chen et al.,2005 تحقيق النمو وخلق الثروة
 ,.Anam et al.,2011 ; Maditinos et al)ونتيجة لذلك نادت العديد من الدراسات 

2011; Liao et al., 2013; Ferchichi & Paturel,2013 ; Mondal & 

Ghosh, 2014 ;Scaltrito, 2014; Nimtrakoon, 2015 ; Wang et al., 
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2016 ; Singh & Narwal , 2016; Anifowose et  al., 2017; Sardo & 

Serrasqueiro,2017)  ،واعتبارها ، بالاهتمام الأصول الفكرية غير الملموسة
تمثل أهمية نظرا  لمساهمتها في تطوير أداء الشركة. حيث أصبحت  ل الأكثرالأصو 

فصاح كمال الإوبالتالي من الضروري إ .لشركاتلمصدر القيمة  أصل استراتيجي هام و
خصوصا  أن ما يتم الاعتراف به في  .بالقوائم المالية بالإفصاح عن رأس المال الفكري

ية الفكرية والمتمثلة في براءات الاختراع والعلامات القوائم المالية فقط هو عناصر الملك
 . التجارية

وقد أهتمت الدراسات بدراسة تأثير الإفصاح عن رأس المال الفكري علي أداء الشركات 
وقرارات أصحاب المصالح، وخاصة المستثمرين الذين يقدرون أهمية رأس المال الفكري 

أس المال الفكري من الممكن أن تحسن من عند اتحاذ قراراتهم الاستثمارية. فمعلومات ر 
أهمية رأس المال الفكري، إلا أنه يواجه  علي الرغم منربحية الشركات وأدائها المالي. و 

بالعديد من المشكلات أهمها كيفية إدارته وصعوبة قياسه والإفصاح عن عناصره 
 ا  المختلفة، كما يعتبر الإفصاح الاختياري عن رأس المال الفكري منخفض

  . (Salamudin et al., 2010; Ji & Lu, 2014)نسبيا  
وبُناءً عليه يُمكن التعبير عن مشكلة البحث في كيفية الإجابة عن الأسئلة التالية 

ما هو رأس المال الفكري، وما هي مكوناته من منظور  ؛في مصر وعملياً نظرياً 
الإفصاح عن رأس  كيف يتم قياس درجة الإصدارات المحاسبية والدراسات السابقة ؟.

هل توجد  ما المقصود بالأداء المالي للشركات من منظور محاسبي؟. المال الفكري؟.
علاقة تأثيرية بين مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري والأداء المالي للشركات 

ما هي المتغيرات المُعدلة للعلاقة محل الدراسة ؟ وأخيراً  المقيدة بالبورصة المصرية؟.
 علي هذه العلاقة؟.  وهل تؤثر

  هـدف البحـث: -3 
مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري علي الأداء  أثريستهدف البحث دراسة واختبار 

ة، وملالالالالالادي تلالالالالالاأثر هلالالالالالاذه العلاقلالالالالالاة بلالالالالالابعض المتغيلالالالالالارات مثلالالالالالال حجلالالالالالام الشلالالالالالاركة             لشلالالالالالاركالملالالالالالاالي ل
خلالال ملادخل نظلاري وذللاك ملان ، وهيكل الملكية، ونوع القطاع اللاذي تنتملاي إليلاه الشلاركة، 

المقيدة بالبورصة غير المالية الشركات  بعض علي بالتطبيق مبرر وموثق علميا   تطبيقي
 .المصرية
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 أهمية ودوافع البحث:  -4
خلالالال تناوللالاه لموضلالاوع الإفصلالااح علالان رأس الملالاال  ملالان أكاديميلالاا   البحلالاث هلالاذا تنبلالاق أهميلالاة

، وذللالاك للالابعض الشلالاركات ةلشلالاركالفكلالاري، وتقيلالايم أثلالار هلالاذا الإفصلالااح عللالاي الأداء الملالاالي ل
 المساهمة المقيدة بالبورصة المصرية، في ظل قيام الشركات المصرية بذلك الإفصاح. 

كما يسعي هذا البحث لتقديم مسلااهمة أكاديميلاة ملان خلالال دراسلاة تلاأثير بعلاض المتغيلارات 
، مثل حجم الشركة، وهيكل الملكية، ونوع القطاع الذي تنتمي إليه الشركة، علي العلاقة 

ة، وتقلالاديم دليلالال ملالان لشلالاركتأثيريلالاة بلالاين الإفصلالااح علالان رأس الملالاال الفكلالاري والأداء الملالاالي لال
. وبلاذلك يحلااول هلاذا البحلاث تضلاييق الفجلاوة بلاين ، إن وجلادالواقق العملي عللاي هلاذا التلاأثير

التلالالاي تملالالات فلالالاي جمهوريلالالاة الدراسلالالاات الأكاديميلالالاة التلالالاي تملالالات فلالالاي دول متقدملالالاة، والدراسلالالاات 
 م بالمحدودية.  ، والتي تتسمصر العربية
وجلاود الحاجلاة لتحديلالاد وتنظلايم متطلبلاات وجوانلاب الإفصلالااح  البحلالاث فلاي هلاذا وتتمثلال دوافلاق

. حيلاث خلااص بلاه عن معلومات رأس المال الفكري، في ظل علادم وجلاود معيلاار محاسلابي
خاصلاة  ،صلح كنواة لمعيلاارح عن معلومات رأس المال الفكري، ييتم بناء مؤشر للإفصا

لهلالالاذه المعلوملالالاات رغلالالام أهميتهلالالاا لاتخلالالااذ القلالالارارات ملالالان جانلالالاب  فلالالاي ظلالالال الإفصلالالااح المحلالالادود
أضلالالاف إللالالاي ذللالالاك أن البحلالالاث يعتملالالاد عللالالاي منهجيلالالاة تطبيقيلالالاة تتلافلالالاي  أصلالالاحاب المصلالالاالح.

 عيوب الدراسات المصرية التي اعتمدت علي الاستقصاء الميداني.
 حدود البحث: -5

أس المال يقتصر هذا البحث علي دراسة وتحليل واختبار أثر مستوي الإفصاح عن ر 
ة، ومدي تأثر هذه العلاقة ببعض المتغيرات مثل حجم لشركالفكري علي الأداء المالي ل

الشركة ، وهيكل الملكية، ونوع القطاع الذي تنتمي إليه الشركة، وذلك بالتطبيق علي 
وبذلك يخرج عن نطاق هذا  بعض الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية.

سبي لعناصر رأس المال الفكري، وكذلك أي خصائص تشغيلية البحث القياس المحا
أخري بخلاف التي تم ذكرها. كما يخرج عن نطاق البحث الشركات غير المقيدة 

كما تقتصر فترة الدراسة في هذا البحث علي  ،بالبورصة المصرية والمؤسسات المالية
لتعميم مشروطة . وأخيرا  فان قابلية النتائج ل1520وحتي سنة  1550السنوات من 

بحدود البحث وضوابط اختيار مجتمق وعينة وفترة الدراسة وأداة القياس المستخدمة 
 لقياس متغيرات الدراسة.
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 خطة البحث: -6
سـتكمل البحـث علـي النحـو انطلاقاً من مشكلة البحث والهدف منه وفي إطار حـدوده يُ 

 التالي:
فصـــاح عنـــه مـــن منظـــور ماهيـــه ومكونـــات رأس المـــال الفكـــري، ومســـتوي الإ -6/1

 الإصدارات المحاسبية والدراسات الأكاديمية السابقة.
 الأداء المالي للشركات من منظور محاسبي؟. -6/2
ــة بــين مســتوي الإفصــاح عــن رأس المــال الفكــري والأداء المــالي  -6/3 تحليــل العلاق

 للشركات، واشتقاق الفرض الأول للبحث وفرعياته.
لمعدلة علي العلاقة محل الدراسة، واشتقاق الفروض من ا المتغيراتتحليل أثر  -6/4

 الثاني وحتي الخامس للبحث .
 منهجية البحث.  -6/5
 .ومجالات البحث المقترحة نتائج البحث والتوصيات -6/6
 
ماهيـــه ومكونـــات رأس المـــال الفكـــري، ومســـتوي الإفصـــاح عنـــه مـــن منظـــور  -6/1

 لسابقة.الإصدارات المحاسبية والدراسات الأكاديمية ا
لا يوجد إجماع علي تعريف محدد لرأس المال الفكري، نظرا  لتعدد أبعلااده ومكوناتلاه، فقلاد 

رأس الملالالاال الفكلالالاري بأنلالالاه المعرفلالالاة  (Garcia-Meca & Martinez,2005)علالالارف 
 والملكية الفكرية والخبرات التي يمكن استخدامها لتحقيق ثروة في المستقبل.

 & Scaltrito, 2014; Celenza & Rossi, 2014 ; Li)واتفلالاق كلالال ملالان

Mangena, 2014 ; Kanchana & Mohan, 2017)  عللاي أن رأس الملاال الفكلاري
القيملالاة و هلالاو المعرفلالاة التلالاي يمكلالان تحويلهلالاا إللالاي أربلالااح، أو أنلالاه الفجلالاوة بلالاين القيملالاة السلالاوقية 

 الدفترية، أو المعرفة والخبرة والمهارة والتي تمثل أدوات لخلق القيمة. 
 & Gan & Li, 2013 ; An et al., 2011; Chang)اتفلاق  وفلاي نفلاس الاتجلااه 

Hsieh,2011 ; Sardo & Serrasqueiro,2017)  بأنلاه المعرفلاة والقلادرات التلاي ، 
 وخلق قيمة. ميزة تنافسية،  ،والحفاظ علي ،كسب وتمكنها من تمتلكها الشركة وتستخدمها

نلاه أصلال عللاي أ (Mention,2012 ; Schiemann et al., 2015)يتفلاق كلال ملان و 
غيلالار ململالاوس تمتلكلالاه الشلالاركة يهلالادف لتحقيلالاق ميلالازة تنافسلالاية طويلالال الأجلالال، ولتحقيلالاق منلالاافق 

أن رأس الملاال الفكلاري هلاو مصلادر المنلاافق ( (Scaltrito, 2014مسلاتقبلية. وكلاذلك يلاري 
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التلالالالاي تتوللالالالاد علالالالان الابتكلالالالاار وممارسلالالالاات الملالالالاوارد البشلالالالارية والخبلالالالارة التطبيقيلالالالاة  ،المسلالالالاتقبلية
ملالاق العملالالاء والملالاوارد غيلالار الماليلالاة، والوضلالاق التنظيملالاي والمعرفلالاة.  والتكنولوجيلالاا والعلاقلالاات

بأنلالاه المعرفلالاة ذات القيملالاة للشلالاركة (Kanchana & Mohan, 2017) وأخيلالارا يلالاري
 عناصرها رأس المال البشري والهيكلي والعلاقات.

       أن رأس الملالالاال الفكلالالاري هلالالاو المعرفلالالاة والخبلالالارات والتكنولوجيلالالاا ذات القيملالالاة ويـــري الباحـــث
        القائملاة عللاي رأس الملاال البشلالاري والهيكللاي والعلاقلاات، والتلاي تمكلالان الشلاركة ملان كسلالاب، و 
 التي يمكن تحويلها إلي أرباح، وتحقيق منافق مستقبلية.ميزة تنافسية، و  ،والحفاظ علي ،
 

، فقلاد أوضلاحت وفيما يتعلق بالتفرقة بين الأصـول ييـر الملموسـة ورأس المـال الفكـري
(Mouritsen,2003 ; Lev, 2001)  أن مصلالالاطلحات الأصلالالاول غيلالالار الملموسلالالاة

 .والأصول المعرفية ورأس المال الفكري تشير لنفس المضمون
( أن الأصلاول غيلار الملموسلاة قلاد تمثلال مزيجلاا  ملان الأصلاول Sveiby, 1997كما يري ) 

( أن مفهلاوم الأصلاول غيلار الملموسلاة Hunter et al., 2005 المعرفيلاة. فلاي حلاين يلاري)
 (.  1522لفكري وغيره من الأصول المعرفية ) رجب ، يشمل رأس المال ا

( بلاين رأس الملاال الفكلاري Kanchana & Mohan, 2017وملان ناحيلاة أخلاري يفلارق )
والأصلالاول غيلالار الملموسلالاة، فلالارغم تشلالاابه رأس الملالاال الفكلالاري والأصلالاول غيلالار الملموسلالاة فلالاي 

 ؛انلاب أهمهلااإمكانية توليلاد تلادفقات نقديلاة مسلاتقبلية، لكنلاه يختللاف جلاذريا عنهلاا فلاي علادة جو 
، ملالان خلالالال مجموعلالاات، فلالالا يمكلالان الاسلالاتثمار فلالاي اأن الأصلالاول الفكريلالاة يمكلالان مضلالااعفته

 البشر أو العملاء بشكل منفصل إلا من خلال مجموعات أو توليفات تنتج قيمة.
 ; Chen et al.,2005)، يوضلاح كلال ملان وفيمـا يتعلـق بمكونـات رأس المـال الفكـري

Maditinos et al., 2011 ; Nimtrakoon, 2015; Schiemann et al., 2015; 

Wang et al., 2016 ; Kanchana & Mohan, 2017 ; Sardo & 

Serrasqueiro,2017)  رأس  ؛، أنه يمكن تقسيم رأس المال الفكري لثلاثة أنواع وهلاي
 ويشـملالمعرفة والمهارة والموارد البشلارية، ورأس الملاال الهيكللاي  ويتضمن ،المال البشري
في العلاقات مق العملالاء  ويتمثلت والهيكل التنظيمي، ورأس مال العلاقات قواعد البيانا

 والموردين والأطراف المختلفة. 
بلـورة  همـن خلالـيـتم  ، لعناصـر رأس المـال الفكـريمؤشـر بعمـل  الباحثوسوف يقوم 

 .مؤشر عناصر رأس المال الفكريوصولًا ل، عناصر رأس المال الفكري
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       ذات ال ةةةلة الأكاديميلالالاة الأجنبيلالالاة والمصلالالارية والمعلالالاايير فلالالاي ضلالالاوء تحليلالالال أهلالالام الدراسلالالاات

والتي تحتوي عللاي بنلاود عناصلار رأس الملاال الفكلاري ، فقلاد توصلال اللاي أن هنلااك اتفاقلاا   ،
وخللالاص الباحلالاث لحصلالار علالادد ملالان بنلالاود رأس  .بلالاين تللالاك المصلالاادر عللالاي العديلالاد ملالان البنلالاود

 Chen et) ذات الصلالالالة الأجنبيلالالاة اسلالالاتنادا  لأهلالالام المصلالالاادر العلملالالاي. و الملالالاال الفكلالالاري

al.,2005; García-Meca &; Vergauwen, et al.,2007  Martínez, 2005; 

Maditinos et al., 2011; An et al., 2011 ;Gan & Li,2013; Majdalany 

& Henderson,2013 ; Scaltrito, 2014 ; Mondal & Ghosh,2014 ; 

Tripathy  et al., 2014 ; Nimtrakoon, 2015; Schiemann et al., 2015; 

Wang et al., 2016 ; Kanchana & Mohan, 2017; Sardo & 

Serrasqueiro,2017)   ،؛1550 ) الخيلاال،  أيضلاا   ذات الصلالة والدراسلاات المصلارية 
 1520 مليجلاي،؛  1522،  طعيملاة؛ 1522البلتلااجي،  ؛1550 ؛فودة، ؛ 1552رزق، 

        ( ISA. 38,2004)  20 اللادولي رقلام المحاسلابة( ، وملاا تناوللاه معيلاار  1522رجلاب،  ؛

المعيلاار المصلاري و  ،( SFAS. 142, 2001) تع ةار اللحاسةبة امتايلأة  ، وتةا تناولتةه
، يمكلان 1520الخاص بالأصلاول غيلار الملموسلاة، والمعلادل سلانه  1550( لسنة 12رقم )

                 كلالالالالالالال ملالالالالالالان دراسلالالالالالالاة عللالالالالالالاي غلالالالالالالارار ،عناصلالالالالالالار رأس الملالالالالالالاال الفكلالالالالالالاريبللالالالالالالاورة بنلالالالالالالاود مؤشلالالالالالالار 

   ، كلا يل  :  ( Yi & Davey, 2010 ; 8012ال  اح  ، )

                        رأس المال البشري:  - أ
 مهارة وخبرة وابتكار العاملين. -
 دافعية وحوافز العاملين. -
 رضا العاملين. -
 التدريب والتعليم. -
 : الهيكليرأس المال  - ب
 ثقافة الشركة ورسالتها ورؤيتها الاستراتيجية. -

 لتنظيمية.القدرات ا -

 الابتكار، والابداع. -

 البحوث والتطوير. -

 العلامات التجارية. -

 براءات الاختراع. -

 .الملكية الفكرية وحقوق الطبق والنشر -

 .قواعد البيانات، والنظم التكنولوجية -

 قواعد وسلوك وأخلاقيات العمل. -
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 مهارات القيادة. -

 رأس مال العلاقات: - ج
 لمصالح.العلاقات مق العملاء والموردين وأصحاب ا -

 الشهرة. -

 التسويق و الدعايا والاعلان وقنوات التوزيق. -

 ولاء العملاء، ورضا الموردين. -

 شراكة الأعمال والتفاعل مق المجتمق والانشطة البيئية. -

 اسم الشركة. -
 

 الأداء المالي للشركات من منظور محاسبي؟.  -6/2
قة بتخصيص الموارد داخل يعتبر تقييم الأداء متطلبا  أساسيا  لاتخاذ القرارات المتعل

وتتعدد  .الشركات، وأيضا  لمعالجة نواحي الضعف التي تظهر نتيجة تقييم الأداء
ويعد تقييم وقياس الأداء المالي أحد محاور تقييم  .المقاييس المرتبطة بقياس الأداء

الأداء، وسيبقي هو التقييم الأهم لمدي نجاح الشركات واستمرارها، علي الرغم من وجود 
 ; Lynch  & Smith, 2006) قاييس أخري للأداء مكملة للأداء الماليم

Armstrong, 2006) . 
 ;Horngren et al., ; 2010 ; An et al., 2011  1520يوضح كل من)مليجي ، و 

Sardo    ; & Serrasqueiro,2017)     أنه يمكن تقييم الأداء المالي للشركة، من ،
(1)مؤشرات أو النسب الماليةخلال العديد من المقاييس أو ال

وتعد أكثر شيوعا   
                                                 

(1 )
يعبا مسلاب تحل ل النوب اللال ة أم العلاقة ي م تاادات تحددة وتختارة تم القاائم اللال ة،  –

، ويعتلد تق  م امداي اللال  للشاكة تم Rateمو تعدر Percentage وتلأان ح  شلأل نوبة تلاية  

 ،Liquidy Ratios)أ( نسب السيولة ل ل النوب اللال ة أل  مريعة  اانب رئ و ة وه : خلار تح

)ب( نسب وه  تقاي س ق  اة ام ل، تعبا أم قدرة الشاكة أل  سداد التزاتاتها ق  اة ام ل. 

، وه  تقاي س للدخل مو النجا  التشغ ل  للشاكة خلار حتاة تم Profitability Ratios  الربحية

ي م توتالإ  ، وتنها اللقاي س اللوتخدتة الت  توتخدتها الدراسات الوايقة ح  اختبار العلاقةالزتم

والعائد أل  ، تثل: العائد أل  حق اللللأ ة، ااح ا  أم رما اللار الالأالإ وامداي اللال  للشاكات

 اللال  وذل  والعائد أل  امصار ) وها اللق اا الذلإ س عتلد أل ه الباحث ح  ق اا امداي الوهم،

 ; Janosevic et al., 2013; Ledoux & Cormier , 2013)استنادا لعدد تم الدراسات 

Celenza & Rossi, 2014 ; Kharal et al.,2014 ;Kamath, 2015 ;Sardo & 

((Serrasqueiro,2017. نسب النشاط )ج(Activity Ratios  وه  تقاي س تعبا أم تدلإ كااية ،

، وه  Solvency  Ratios)د( نسب القدرة علي الوفاء بالديون ام تاارها. اللنشأة ح  استخد

 ;Maditinos et al., 2011) ام لتقاي س تعبا أم قدرة  الشاكة أل  سداد التزاتاتها طايلة 

Ledoux & Cormier , 2013 ; Celenza & Rossi, 2014 ; Kamath, 2015; 

Nimtrakoon, 2015). 
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واستخداما . وعند دراسة العلاقة بين مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري والأداء 
 معدلالعديد من المؤشرات، منها استخدم،  المالي للشركات، اعتمدت الدراسات علي

، ومعدل (ROI(، ومعدل العائد علي حق الملكية)ROAالعائد على إجمالي الأصول )
كمؤشر نمو الإيرادات، والعائد علي السهم، ونسبة القيمة السوقية إلي القيمة الدفترية، 

 المتغير التابق وسوف يعتمد الباحث في هذا البحث في قياس لأداء الشركة المالي.
 Janosevic et)قياسا  علي دراسة  (ROAعلى إجمالي الأصول ) علي معدل العائد

al., 2013; Ledoux & Cormier , 2013 ; Celenza & Rossi, 2014 ; 

Kharal et al.,2014 ;Kamath, 2015 ;Sardo & Serrasqueiro,2017). 
 
ــة بــين مســتوي الإفصــاح عــن رأس المــال الفكــري والأداء المــالي  -6/3 تحليــل العلاق

 للشركات، واشتقاق الفرض الأول للبحث وفرعياته.
 (Dammak et al.,2010 ; Majdalany & Henderson,2013)يتساءل كل من 

عن مدي وجود علاقة بين رأس المال الفكري والأداء المالي للشركات ؟، ولماذا يتجه 
أنه يمكن المديرون للإفصاح عن معلومات عن رأس المال الفكري؟، وقد أوضحوا 

هو بالنسبة للشركات التي تحقق نتائج مالية جيدة،  الأولتفسير  ذلك من منظورين: 
رتبط بها أصحاب مصالح متعددين ، يهتمون بالإفصاح عن تلك المعلومات لأنها وم

نما هو نتيجة معرفة  بمثابة تأكيد على أن الربح لم يكن وليد الصدفة أو عارضا ، وا 
عندما لا تحقق الشركة أرباح جيدة في الوقت  والثانيوخبرة وقدرات فكرية للشركة. 

لومات رأس المال الفكري بغرض التأثير علي الحالي، فإن المديرين يفصحوا عن مع
أصحاب المصالح في محاولة للإشارة إلى أن الشركة تستثمر في رأس المال الفكري 

  .لتعزيز الميزة التنافسية المستقبلية، ودعم الأداء المالي والربحية للشركة في المستقبل
الشلاركات علان رأس  أن توجد علاقة إيجابية بين إفصلااح ((An et al., 2011كما يؤكد 

بالإفصلالالااح علالالان تللالالاك المعلوملالالاات لتبلالالارر  الملالالاال الفكلالالاري وأداء الشلالالاركات، وبلالالاذلك فلالالاي تقلالالاوم
  أدائها المتفوق في ظل المنافسة بين الشركات.

 ,Chen et al.,2005;Murale, 2010; Chu, 2011; Gan & Li)  البعض ويتفق

2013; Mondal & Ghosh, 2014 ; Kanchana & Mohan, 2017)  ،  مق ما
تعزز  وأداء الشركة.  في بشكل إيجابيتؤثر  رأس المال الفكريفي أن عناصر سبق 

 & Wang, 2008; Ferraro) ، وقيمتها السوقية. ويضيف كل من المالي من أدائها

Veltri, 2011;Veltri & Silvestri ,2011; Nimtrakoon,2015) توجد  ، أنه
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فالشركات التي  ،السوقيةوالقيمة  الثلاثة،  ريرأس المال الفك مكوناتعلاقة ايجابية بين 
 Sardo)كما توصل  لديها للشركة رأس مال فكري كبير يكون لها قيمة سوقية مرتفعة.

& Serrasqueiro,2017)  شركة مدرجة في  255من خلال دراسة أجرها علي
مالي المملكة المتحدة، أن زيادة معلومات رأس المال الفكري تزيد وتحسن من الأداء ال

 للشركات، وأنها مورد ثمين لتحقيق المزايا التنافسية.
 , Majdalany&Henderson.,2013; Ledoux & Cormier) البعض وقد اتفق

2013; Nimtrakoon,2015;Sardo& Serrasqueiro,2017)   ، علي وجود
تأثير إيجابي للإفصاح عن معلومات رأس المال الفكري علي الأداء المالي متمثلا في 

صول غير فصاح عن الأتوجد علاقة إيجابية بين الإأنه و لعائد علي حقوق الملكية. ا
ومعدل العائد علي الأصول كمقياس ر، الملموسة ورأس المال الفكري وخاصة الابتكا

علاقة ايجابية بين رأس المال الفكري ومقاييس الأداء المالي توجد  كما للربحية.
 وخصوصا  العائد علي الأصول.

أن أسعار الأسهم تتأثر بشكل مباشر   (et al ., Vafaei 2011)حية أخري وجدومن نا
يجلالالالاابي بالإفصلالالالااح علالالالان معلوملالالالاات رأس الملالالالاال الفكلالالالاري فلالالالاي بريطانيلالالالاا واسلالالالاتراليا ويؤكلالالالاد      .وا 

(Ji & Lu, 2014)  أن هناك علاقة ايجابية بين الإفصاح عن المعلومات علان العلاملاة
والتطلالالالالالالاوير، وبلالالالالالالاين أسلالالالالالالاعار الأسلالالالالالالاهم. وكلالالالالالالاذلك  التجاريلالالالالالالاة، والملكيلالالالالالالاة الفكريلالالالالالالاة، والبحلالالالالالالاوث

أن الإفصلااح علان رأس الملاال  (Schiemann et al., 2015; Kamath, 2015)يلاري
يلالارتبط إيجابلالاا  بسلالاعر السلالاهم         بصلالاورة إجماليلالاة يلالاؤثر عللالاي الأداء الملالاالي للشلالاركات، و  الفكلالاري

ات علان رأس (أن المعلوملا1522كملاا يوضلاح ) الميهلاي ،  ، والتدفقات النقديلاة المسلاتقبلية.
المال الفكري لهلاا محتلاوي إعلاملاي فلاي التلاأثير عللاي أسلاعار الشلاركات وأدائهلاا الملاالي، ملان 

 خلال القيمة الملائمة أو القدرة التنبؤية لهذه المعلومات.
 وفيما يتعلق برأس المال البشري، يري وبشأن مكونات وعناصر رأس المال الفكري،

(Salamudinet al., 2010 ;Veltri & Silvestri ,2011; Gan & Li, 

2013;Saucedo, 2014)   ،رأس المال البشري يمثل مصدر الالهام لتحقيق  أن
الأرباح من خلال اتخاذ القرارات المناسبة في المواقف المختلفة، والإفصاح عن رأس 

، وأن عناصر رأس منهم المؤسسيين ري يهم العديد من المستثمرين خاصةالمال البش
كون أكثر ايجابية في التأثير علي الأداء المالي للشركة، عند المال البشري قد ت

أنه توجد علاقة  (Maditinos et al., 2011)اندماجها مق باقي العناصر. كما يري 
 إيجابية بين رأس المال البشري والعائد علي حق الملكية. 
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ء رأس البشري والهيكلي يؤثران إيجابا  علي الأدا أن ((Gan & Li, 2013ويضيف 
،أن رأس المال البشري   (Singh & Narwal , 2016 )يريالمالي للشركات. وكذلك 

 & Nimtrakoon,2015 ; Sardo)يرتبط ايجابا بالأداء المالي للشركات. ويؤكد 

Serrasqueiro ,2017)  أن الإفصاح عن معلومات رأس المال البشري لها تأثير
 الاصول للشركة. بينما يري ايجابي علي الأداء المالي وخصوصا  العائد علي

(Macagnan & Fontana, 2013; Singh & Narwal , 2016)  أن رأس المال ،
 البشري كمكون من مكونات رأس المال البشري لا يرتبط ايجابا بالأداء المالي للشركات.

 & Vergauwen, et al.,2007; Gan)يري فأما فيما يتعلق برأس المال الهيكلي، و 

Li, 2013; Sardo & Serrasqueiro,2017)  له تأثير إيجابي علي العائد ، أن
 & Sardo)يري  أما بالنسبة لرأس مال العلاقات، علي الأصول.

Serrasqueiro,2017) أيضا   صولتأثير إيجابي علي العائد علي الأ ، أن له . 
لا توجد علاقة بين  أنه ((Maditinos et al., 2011وعلي العكس مما سبق يري 

علي الأصول، أو العائد علي حق الملكية. كما يؤكد      دالمال الفكري، والعائرأس 
(Gan & Saleh, 2008; Mehralian,2012 ; Salehi et al.,2014 ;Tripathy 

et al., 2014)  الأداء الماليو رأس المال الفكري إجمالا  يوجد ارتباط بينلا ، أنه          
 لشركة.ل السوقية قيمةالو  ،

         الي أن الشركات تقوم بالإفصاح عن رأس المال الفكريص الباحث مما سبق ويخل
، للتأكيد علي قدرتها علي تحقيق الأرباح في الفترة الحالية وفي الفترات المستقبلية، لما 

لتبرر تمتلكه من خبرات ومعرفة ومهارة وتكنولوجيا، وعلاقات مق الأطراف المختلفة. 
 .  يمكنها من تحقيق ميزة تنافسية، ولدعم أدائها المالي وربحيتهاوما  أدائها المتفوق،

رأس المال  مكونات وعناصرإلي اتفاق معظم الدراسات علي أن  كما يخلص الباحث
 العائد علي الأصول للشركة، خاصة في تعزيز الأداء المالي بشكل كبير تساهم الفكري

ما يلاحظ من ارتفاع القيمة السوقية ، وهو ، والعائد علي حق الملكية، وقيمتها السوقية
          عن القيمة الدفترية لدي الشركات التي لديها كم كبير من رأس المال الفكري كبير.

للإفصاح عن معلومات رأس المال الفكري علي  ا  كما توضح الدراسات أن هناك تأثير 
يجابي.أسعار الأسهم  الدراسات إلي أن غالبية  كما يخلص الباحث بشكل مباشر وا 

توضح أن مكونات عناصر رأس المال الفكري الثلاثة، تؤثر بصورة إيجابية علي أداء 
 ا  متمثلا  في العائد علي حق الملكية، والعائد علي الأصول. وأن عدد ،المالي للشركات
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، أو مكوناته رأس المال الفكري إجمالا ري أنه لا توجد علاقة بينا  من الدراسات يمحدود
 بصفة عامة.  الأداء الماليو  الثلاثة،

أهميلالالاة  اتفلالالااق الغالبيلالالاة العظملالالاي ملالالان الدراسلالالاات عللالالاي ويخلـــص الباحـــث ممـــا ســـبق إلـــي
معلومات رأس المال الفكلاري لاتخلااذ القلارارات ملان جانلاب أصلاحاب المصلاالح، والتلاي تقلادر 
هلالالالاذه المعلوملالالالاات، وأن الشلالالالاركات أدركلالالالات أهميتهلالالالاا فلالالالاي تحقيلالالالاق ميلالالالازة تنافسلالالالاية، وتأثيرهلالالالالاا 

مؤشلالارات أداءهلالاا الملالاالي، متملالاثلا  فلالاي العائلالاد عللالاي الأصلالاول ، والعائلالاد عللالاي الإيجلاابي عللالاي 
 حق الملكية وارتفاع قيمتها السوقية عن قيمتها الدفترية.  

أن يلاؤثر مسلاتوي الإفصلااح علان رأس الملاال الفكلاري وبُناءا علي ما سـبق يتوقـع الباحـث 
لـــذا يمكـــن اشـــتقاق و إيجابلالالاا  عللالالاي الأداء الملالالاالي للشلالالاركات المقيلالالادة بالبورصلالالاة المصلالالارية. 

 الفرض الأول للبحث علي النحو التالي:
:H1  ـــالي ـــي الأداء الم ـــاً عل ـــري إيجاب ـــال الفك ـــؤثر مســـتوي الإفصـــاح عـــن رأس الم ي

 للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.
علالان كلالال مكلالاون ملالان المكونلالاات الثلاثلالاة للالارأس الملالاال  ،مسلالاتوي الإفصلالااح ولاختبلالاار تلالاأثير

عللالالاي الأداء الملالالاالي للشلالالاركات المقيلالالادة  ة ملالالارة أخلالالاريملالالارة، أو مجتمعلالالا عللالالاي حلالالاده ،الفكلالالاري
 كما يلي: للفرض الأول بالبورصة المصرية، يتم اشتقاق الفروض الفرعية الأربعة

:H1a بمكوناتــه الثلاثــة رأس المــال  يــؤثر مســتوي الإفصــاح عــن رأس المــال الفكــري
المقيــــدة إيجابــــاً علــــي الأداء المــــالي للشــــركات  معــــاً  العلاقــــاتو الهيكلــــي، و ، البشــــري

 بالبورصة المصرية.
:H1b  يــؤثر مســـتوي الإفصـــاح عـــن رأس المـــال البشـــري إيجابـــاً علـــي الأداء المـــالي

 للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.
:H1c  يــؤثر مســتوي الإفصــاح عــن رأس المـــال الهيكلــي إيجابــاً علــي الأداء المـــالي

 للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.
:H1d اح عـــن رأس مـــال العلاقـــات إيجابـــاً علـــي الأداء المـــالي يـــؤثر مســـتوي الإفصـــ

 للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.
 
مســتوي الإفصــاح عــن رأس  لعلاقــة بــينعلــي االمعدًلــة،  المتغيــراتتحليــل أثــر  -6/4
، واشـتقاق الفـروض مـن الثـاني وحتـي الخـامس مال الفكري والأداء المـالي للشـركاتال

 للبحث :
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(1)المعد للاة البحلاث دراسلاة المتغيلارات يتناول هذا الجزء ملان
، التلاي تلاؤثر عللاي العلاقلاة بلاين  

الإفصاح عن رأس المال الفكري، والأداء المالي للشركة، وسيتم تحليل الدراسات السلاابقة 
حجلالالام الشلالالاركة، وهيكلالالال الملكيلالالاة، ونلالالاوع  تشلالالاملذات الصلالالالة، بلالالاأهم هلالالاذه المتغيلالالارات، والتلالالاي 

 وذلك علي النحو التالي:  ،باقي فروض البحث واشتقاق القطاع الذي تنتمي إليه الشركة،
تحليل أثر حجم الشركة، علي العلاقة بين مستوي الإفصاح عـن رأس المـال  -6/4/1

 الفكري و الأداء المالي للشركة ، واشتقاق الفرض الثاني للبحث :
 كلالالامدورا هاملالالاا  فلالالاي تحديلالالاد  أن حجلالالام الشلالالاركة يلعلالالاب( (Roberts et al.,2005يلالالاري 

 & Garcia-Meca)تلالاي يفصلالاح عنهلالاا فلالاي التقلالاارير السلالانوية. كملالاا يؤكلالادالمعلوملالاات ال

Martinez,2005)  عللالالاي أن حجلالالام الشلالالاركة يعتبلالالار متغيلالالار تفسلالالايري لحجلالالام المعلوملالالاات ،
المفصح عنها ، حيث أن الشركات كبيلارة الحجلام تواجلاه بتكلااليف أكثلار، وبالتلاالي مطللاوب 

 Guthrie et)ويتفلاق منهلاا أن تفصلاح علان معلوملاات أكبلار. لتخفلايض تكلااليف الوكاللاة.  

al,2006 ; Castelo et al .,2011; Liao et al., 2013)  علي أن الشركات كبيرة ،
الحجلالالالام هلالالالاي شلالالالاركات أكثلالالالار تقلالالالادما  وابتكلالالالاارا  ، وللالالالاديها أصلالالالاول معرفيلالالالاة وتكنولوجيلالالالاة يجلالالالاب 

يزيد لديها الإفصاح عن معلومات رأس المال الفكلاري، خاصلاة بعلاد الافصاح عنها، لذلك 
علاقلاة  ((Singh & Narwal , 2016 بينملاا وجلاد قرير الملاالي الدوليلاة.تبني معايير الت

 .بين حجم الشركة والإفصاح عن ورأس المال الفكري سلبية
أنه توجد  (Ledoux & Cormier , 2013; Scaltrito, 2014)ويتفق كل من  

علاقة إيجابية بين حجم الشركة والإفصاح عن الأصول غير الملموسة، ورأس المال 
 Mondal & Ghosh, 2014 ; Schiemann)ي وخاصة الابتكار. كما يؤكد الفكر 

et al., 2015)  كبيرة الحجم لها ممارسات إفصاح أكبر عن رأس علي أن الشركات
 المال الفكري ، وخاصة في العروض الترويجية.

الشركات الأكبلار حجملاا بالإفصلااح علان معلوملاات أكثلار قيام  ((An et al., 2011ويفسر
ملالاال الفكلالاري، وذللالاك لعلالادة أسلالاباب أهمهلالاا: أن الشلالاركات الكبيلالارة للالاديها كلالام كبيلالار علالان رأس ال

من أصول رأس المال الفكري، والتي تقوم بالإفصاح عنها، كما أنها يرتبط بهلاا مجموعلاة 
ملالان أصلالاحاب المصلالاالح والتلالاي لابلالاد أن تفلالاي الشلالاركة بالمسلالائوليات تجلالااههم لتحسلالاين  ةكبيلالار 

                                                 
(1 )

اللعدر يذل  اللتغ ا الذلإ يؤثا أل ، مو يعُدًر، العلاقة ي م اللتغ ا التايع يعاف اللتغ ا  –

. ويختلف أم اللتغ ا  Interaction Effectويذل  يؤثا تأث اا تااأل اً  واللتغ اات اللوتقلة،

ولا يلأان تحل  ،والذلإ يش ا لذل  اللتغ ا الذلإ يؤثا أل  اللتغ ا التايع  Control Variableالاقاي 

 (. 8007ام البحث) ميا الخ ا ، اهتل
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مات تكون منخفضة لدي الشركات الكبيرة. كما سمعتها، كما أن تكلفة جمق ونشر المعلو 
أن الشركات كبيرة الحجم للاديها ويؤكد ( (Anam et al.,2011يتفق مق الدراسة السابقة 

فجلالاوة كبيلالارة بلالاين القيملالاة السلالاوقية والقيملالاة الدفتريلالاة، بسلالابب أن للالاديها كلالام كبيلالار ملالان الأصلالاول 
المعلومات علان رأس غير الملموسة ورأس المال الفكري، وبذلك تفصح عن كم كبير من 

 المال الفكري. 
الي أن الشركات كبيرة الحجم، من المفترض أن تفصح عن ويخلص الباحث مما سبق 

أكبر من المعلومات لأصحاب المصالح، ولتخفيض تكاليف الوكالة لديها. كما أنها  كم
لديها رأس ، ويزيد شركات أكثر تقدما  وابتكارا  ويرتفق لديها استخدام المعرفة والتكنولوجيا

المال الفكري، وهو ما يظهر من خلال الفجوة الكبيرة بين القيمة الدفترية والقيمة السوقية 
وبالتالي يزيد لديها مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري عن غيرها من  لديها.

 الشركات صغيرة ومتوسطة الحجم.
مكانيلالالاات وأويــــري الباحــــث  صلالالالاول تكنولوجيلالالالاة أن الشلالالاركات كبيلالالالارة الحجلالالام للالالالاديها ملالالالاوارد وا 

فلالاي شلالارح  ا  وتفسلالايري ا  مهملالا ا  ومعرفيلالاة تميزهلالاا علالان غيرهلالاا. وبالتلالاالي يعلالاد حجلالام الشلالاركة متغيلالار 
ويتفاعلالالال ملالالاق درجلالالاة هلالالاذا  قيلالالاام الشلالالاركات بالإفصلالالااح علالالان معلوملالالاات رأس الملالالاال الفكلالالاري،

 وبالتالي يؤثر علي أدائها المالي.  الإفصاح،
ر الإيجلاابي لمسلاتوي الإفصلااح علان أن يختللاف التلاأثي وبُناءاً علي ما سبق يتوقع الباحـث

رأس الملالالاال الفكلالالاري عللالالاي الأداء الملالالاالي للشلالالاركة معنويلالالاا  بلالالااختلاف حجلالالام الشلالالاركة كمتغيلالالار 
 ولذلك يمكن اشتقاق الفرض الثاني للبحث علي النحو التالي:معد ل. 

:H2  يختلف التأثير الإيجابي لمستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري علي الأداء
 لمقيدة بالبورصة المصرية معنوياً باختلاف حجم الشركة.المالي للشركات ا

 
(1)اختلاف هيكل الملكية تحليل أثر -6/4/2

، علي العلاقة بين مستوي الإفصاح عن  
 رأس المال الفكري و الأداء المالي للشركة، واشتقاق الفرض الثالث للبحث : 

                                                 
(1 )

 Concentrated Ownershipحلنها تا يعاف ه لأل اللللأ ة اللاكزة تتعدد مشلأار ه لأل اللللأ ة،–

Structure ح ث يش ا ه لأل اللللأ ة اللاكزة، إل  تللأ ة أدد صغ ا تم اللواهل م لعدد كب ا تم،

اللواهل م لعدد قل ل تم امسهم .وتنها تا يعاف امسهم، ي نلا يعن  تشتت اللللأ ة تللأ ة أدد كب ا تم 

وساف يعتلد الباحث ح   (. 8010،اللل ج ) ياللللأ ة اللؤسو ة، واللللأ ة العائل ة، وتللأ ة الحلأاتات

، ح ث يعتقد من توتالإ دراسة، أل  تاكز اللللأ ة تم أدتهدراسته له لأل اللللأ ة أل  العلاقة تحل ال

 ساف يختلف ح  ظل اللللأ ة اللاكزة أنه ح  حالة اللللأ ة اللشتتة.   ااح ا  أم رما اللار الالأالإ 
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 المصالح صحابأو  دارةالإ بين المصالح في التعارض افتراض علي الوكالة نظريه تقوم
 &  Hill)لحاالمص وأصحاب المديرين بين المعلومات تماثل عدم نتيجة،

Jones,1992; Bosse  & Phillips,2016) ويري . (Scaltrito, 2014) أن
 التي لديها عدم تركز في الشركات في أكبر تكون في المصالح احتمالات التعارض

الملكية وعدم تركزها بين  شكل تشتتالأطراف، وقد ي تعدد بسبب وذلك الملكية،
 تكاليف لتخفيض الاختياري الإفصاح لزيادة وتحسين الإدارة على ا  المساهمين ، ضغوط

أن Li et al., 2008) المعلومات. ومن ناحية أخري يري ) وعدم التماثل في الوكالة
 من الشركات التي لديها تركز في ملكية الأسهم بين عدد قليل من المساهمين يكون

والمساهمين    الإدارة بين تماثل المعلومات وعدم الوكالة تكاليف فيها تنخفض أن المتوقق
 المعلومات، لإظهار أن عن الاختياري لتحسين الإفصاح الشركات تلك وتتجه أيضا   ،

 المصالح.  أصحاب احتياجات تحقيق على الشركة تعمل
أس المال الفكري، فقد تباينت وفيما يتعلق بتأثير هيكل الملكية علي الإفصاح عن ر 

وجد علاقة تأنه ( (Vergauwen, et al.,2007نتائج الدراسات فيما بينها ، حيث يري
 & AP)وكذلك يري  فصاح عن رأس المال الفكري.يجابية بين نسبة الملكية والإإ

Wirakusuma,2013)  الإفصاح الاختياري عن رأس المال الفكري يتأثر بتركز أن
 .أسهم الملكية

أنه يوجد علاقة ارتباط سالبة بين نسبة  (Li et al.,2008) من ذلك يري وعلي العكس 
 ((Scaltrito, 2014 تركز أسهم الملكية والإفصاح عن رأس المال الفكري . ويؤكد 

كلما زادت تكاليف الوكالة وحدوث  وقلت نسبة تركزها كلما زاد تشتت الملكيةأنه 
عن مزيد من المعلومات عن  الاختياري ت للإفصاحتتجه الشركا، و تضارب في لمصالح
علي أن الشركات التي لديها  ((Oliveira et al., 2006كما يؤكد  رأس المال الفكري.

نسبة تشتت الملكية مرتفعة تتجه للإفصاح عن رأس المال الفكري. في حين يري 
Ferreira et al., 2012))  لإفصاح عن او الملكية  أسهم تركز بين علاقة لا يوجدأن
  معلومات رأس المال الفكري.
إلي أن التعارض في المصالح بين الأطراف المختلفة داخل ويخلص البحث مما سبق 

الشركات، يؤثر علي مستوي الإفصاح لديها لمحاولة تخفيض تكاليف الوكالة وعدم 
 تماثل المعلومات. كما أن نتائج الدراسات جاءت متعارضة ومتباينة فيما بينها حول

  .تأثير تركز الملكية علي مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري
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أن تركز الملكية في عدد محدود من المساهمين يتيح لهم الفرصة للسيطرة ويري الباحث 
علي الشركة، لتحقيق مكاسب إضافية، وهذا قد يقلل من الإفصاح عن معلومات راس 

لعدد  نعدد صغير من المساهميالمال الفكري. ومن ناحية أخري ، قد يؤدي امتلاك 
كبير من الأسهم إلي اتجاه المديرين لحماية حقوقهم من المديرين ومطالبتهم بمزيد من 

 الافصاح عن معلومات رأس المال الفكري.   
يختللاف التلاأثير الإيجلاابي لمسلاتوي الإفصلااح علان أن  وبُناءاً علي ما سبق يتوقع الباحـث
ولــذلك بلالااختلاف هيكلالال الملكيلالاة.  ي للشلالاركة معنويلالاا  رأس الملالاال الفكلالاري عللالاي الأداء الملالاال

 يمكن اشتقاق الفرض الثالث للبحث علي النحو التالي:
 :H3  يختلف التأثير الإيجابي لمسـتوي الإفصـاح عـن رأس المـال الفكـري علـي الأداء

 باختلاف هيكل الملكية.المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية معنوياً 
 
ــين تحليــل أثــر  -6/4/3 ــي العلاقــة ب اخــتلاف القطــاذ الــذي تنتمــي اليــه الشــركة، عل

مســتوي الإفصــاح عــن رأس المــال الفكــري و الأداء المــالي للشــركة، واشــتقاق الفــرض 
 الرابع للبحث : 
( أن القطاع الذي تنتمي إليه الشركة، يشير لمجموعة الشركات  1522يري ) طلخان ، 

و، المخاطر المرتبطة بالنشاط، مدي وجود التي تتمتق بخصائص مميزة مثل) معدل النم
أصول غير ملموسة، مدي استمرارية الأرباح(، وتعمل في إطار قواعد تنظيمية معينة. 

عن مدي وجود تأثير لمتغير نوع الصناعة علي إفصاح  ((An et al., 2011 وتساءل 
اسات العديد من الدر  أن الشركات عن رأس المال الفكري. وأوضح أنه علي الرغم من

الافصاح عن رأس المال الفكري، إلا توضح أن عامل نوع الصناعة يؤثر على مستوى 
لم يجد له تأثير على ممارسات إفصاح الشركات الصينية عن معلومات رأس المال أنه 

الإفصاح نوع الصناعة لم يؤثر على مستوى أن  (Li et al., 2012) . وقد أكدالفكري
 في الشركات الاسترالية. عن معلومات رأس المال الفكري،

يوجد اختلاف في مستوي الإفصاح عن أنه  ((Oliveira et al., 2011 أوضح كما
 Firer & Mitchell)اتفق كل من . وقد لنوع الصناعة وفقا  الأصول غير الملموسة 

,2003; Bruggen et al., 2009)   نوع الصناعة التي تنتمي إليها الشركة ، علي أن
ويؤثا قيام الشركات بالإفصاح عن معلومات رأس المال الفكري.  تلعب دور هام في

 ; Nikolaj et al ., 2005; Liao et al., 2013)  وقد أوضحأل  توتالإ ااح ا . 
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Wang et al., 2016)  أن الشركات التي تنتمي للصناعات التكنولوجية أكثر ،
أن  Sen & Sharma, 2013)إفصاحا  عن معلومات رأس المال الفكري. وأيضا وجد )

مستوي الإفصاح عن راس المال الفكري في شركات الأدوية أكثر من غيرها من 
أن تأثير مستوي الإفصاح  ((Maditinos et al., 2011ويالإ الصناعات في الهند. 

عن رأس المال الفكري علي الأداء المالي للشركة لم يتأثر بنوع القطاع الصناعي الذي 
تأثير لمتغير  ((Sardo & Serrasqueiro,2017حين وجد. في تنتمي اليه الشركة

نوع الصناعة علي العلاقة بين مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري و الأداء المالي 
 للشركات .

الي أن الصناعة التي تنتمي إليها الشركة تميزها عن غيرها ويخلص الباحث مما سبق 
لتي تواجهها، ومدي ملموسية من الشركات، من حيث قواعد العمل، والمخاطر ا

الأصول ومعدل النمو وبالتالي تؤثر علي نوعية وكمية المعلومات التي يفصح عنها 
 تختلف فيما بينها السابقة لأصحاب المصالح لتقليل عدم التأكد لديهم. وأن الدراسات

حول تأثير نوع الصناعة علي مستوي الإفصاح عن معلومات رأس المال الفكري، في 
المختلفة، وأن كان أكثرها يؤيد وجود تأثير. كما اختلفت الدراسات حول تأثير الدول 

متغير توع الصناعة علي العلاقة بين مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري والأداء 
 المالي للشركات.

أن يختللاف التلاأثير الإيجلاابي لمسلاتوي الإفصلااح علان  وبُناءاً علي ما سبق يتوقع الباحـث
ي علي الأداء الملاالي للشلاركة معنويلاا  بلااختلاف القطلااع اللاذي تنتملاي اليلاه رأس المال الفكر 

 الشركة. ولذلك يمكن اشتقاق الفرض الرابق للبحث علي النحو التالي:
 :H4  يختلف التأثير الإيجابي لمسـتوي الإفصـاح عـن رأس المـال الفكـري علـي الأداء

ف القطاذ الذي تنتمـي إليـه المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية معنوياً باختلا
 الشركة.

معاً علي العلاقـة بـين مسـتوي الإفصـاح عـن  المتغيرات المعدلةتحليل تأثير  -6/4/4
 رأس المال الفكري والأداء المالي للشركة، واشتقاق الفرض الخامس للبحث : 

    المتعلقلالاة بكلالال خاصلالاية ملالان حجلالام الشلالاركة، وهيكلالال الملكيلالاة     ،يتضلالاح ملالان الدراسلالاات السلالاابقة
وجلالاود اتفلالااق بينهلالاا عللالاي تلالاأثير  ،، ونلالاوع القطلالااع اللالاذي تنتملالاي اليلالاه الشلالاركة، كلالال عللالاي حلالاده

وبُنـــاءاً علـــي مـــا ســـبق يتوقـــع محلالالال الدراسلالالاة.  ةالخاصلالاية منفلالالاردة عللالالاي العلاقلالاة الرئيسلالالاي
أن يختللالالاف التلالالاأثير الإيجلالالاابي لمسلالالاتوي الإفصلالالااح علالالان رأس الملالالاال الفكلالالاري عللالالاي  الباحـــث
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بلالااختلاف الأثلالالار التفلالالااعلي لكلالالال ملالان حجلالالام الشلالالاركة، وهيكلالالال  الأداء الملالاالي للشلالالاركة معنويلالالاا  
ولــذلك يمكــن اشــتقاق الفـــرض الملكيلالاة ، ونلالاوع القطلالااع اللالاذي تنتملالاي اليلالاه الشلالاركة معلالالاا . 

 الخامس للبحث علي النحو التالي:
 :H5  يختلف التأثير الإيجابي لمسـتوي الإفصـاح عـن رأس المـال الفكـري علـي الأداء

 الإجمـالي معنويا باختلاف الأثر التفـاعليورصة المصرية للشركات المقيدة بالبالمالي 
 لحجم الشركة وهيكل الملكية ونوذ القطاذ الذي تنتمي اليه الشركة.

 منهجية البحث:  -6/5
. وفي سبيل تحقيق هعرض منهجية البحث تمهيدا  لاختبار فروض الجزئيةتستهدف هذه 

          مجتمق وعينة الدراسةهذا الهدف سيعرض الباحث لكل من؛ أهداف الدراسة، و 
جراءات الدراسة، وتوصيف وقياس متغيرات الدراسة ونموذج البحث            ، وأدوات وا 
وأخيرا نتائج اختبار فروض  ،، والنماذج الإحصائية المستخدمة في تحليل البيانات

 وذلك علي النحو التالي: البحث،
 :أهداف الدراسة -6/5/1

الإفصاح  مستوي ذا كانإما  ،فروض البحث لتحديد ، اختبار،قيةتستهدف الدراسة التطبي
 للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.الأداء المالي يؤثر علي  عن رأس المال الفكري

ونوع ، حجم الشركة، وهيكل الملكيةمن؛ ومدي اختلاف هذه العلاقة باختلاف كل 
    قة الرئيسية محل الدراسةالقطاع الذي تنتمي إليه الشركة، كمتغيرات معد لة للعلا

 ).  8012)تل ج  ، 

 :مجتمع وعينة الدراسة -6/5/2

يتكلالالاون مجتملالالاق الدراسلالالاة ملالالان جميلالالاق الشلالالاركات المسلالالااهمة المقيلالالادة ببورصلالالاة الأوراق الماليلالالاة 
نظرا   ، بعد استبعاد المؤسسات المالية، 1520وحتي  1550المصرية، خلال الفترة من 

فصاح خاصة بها، وذلك قياسا علي دراسة لخضوعها لقواعد تنظيمية ومتطل بات قياس وا 
 Maditinos et al.,2011;Kamath,2015 ; Sardo ;   1520كل من) مليجلاي، 

&   Serrasqueiro,2017 )  (1) ، وتم اختيار عينة تحكمية من هذه الشركات. 
                                                 

(1 )
من تلأان قاائلها اللال ة واايضاحات اللتللة  ؛تم تااأاة أدة اأتبارات ح  اخت ارها ، مهلها  –

لها تتاحاة خلار سناات الدراسة، ومن تلأان الق لة الدحتاية لحقاق اللللأ ة تا بة، ومن تقام ينشا 

ا اللال ة يالعللة الل اية. وقد تم استبعاد تشاهدات الشاكات الت  لم تتاحا قاائلها اللال ة، مو قاائله

( تشاهدة  400( يأ لال  حجم )20مسعار مسهلها. وقد يلغ أدد شاكات الع نة تحل الدراسة أدد )

 ((.1)تلحق رقم )
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 وتوصيف وقياس متغيرات الدراسة: نموذج البحث -6/5/3

 ، ومتغير مستقل وهومن متغير تابق وهو الأداء المالي للشركةتتكون متغيرات الدراسة 
، ومتغيرات معد لة للعلاقة الرئيسية محل مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري

حجم الشركة ، وهيكل الملكية ، ونوع القطاع الذي  ؛الدراسة ، والتي تتمثل في متغيرات 
ذج البحث. ثم توصيف وقياس ( عرضا  لنمو 2تنتمي إليه الشركة. ويوضح الشكل )

 متغيرات الدراسة:
 

 
      H1                                             

 

  
 

                    

H11 H2 H3    H4 

  H5 

    

 

            H3                  H2                                            H4 

 

 

  

    

   

  

 
 ( نموذج البحث ) إعداد الباحث( 1رقم )  شكل

 

 

الأداء المالي 

 للشركات 

العائد علي ) 

 الأصول (

 

 حجم

  الشركة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

هيكل 

 الملكية 

 

 

 

 المتغيرات المعدلة

 

القطاع 

اليي 

تنتمي اليل 

 الشركة

 

 

 مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري
                                                   

معاً  مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري

H1a                                                     

 H1b مستوي الإفصاح عن رأس المال البشري

H1c                                                          

 مستوي الإفصاح عن رأس المال الهيكلي

H1d                                                     

 مستوي الإفصاح عن رأس مال العلاقات
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       Financial:الأداء المالي للشركة المتغير التابع:-6/5/3/1

Performance(FB)    
 ويقصد به تقييم الأداء المالي للشركة، والذي يعد أحد محاور تقييم وقياس أداء الشركة، 

العائد على  وهو معدل ويتم قياسه من خلال أحد النسب المالية استخداما  وشيوعا،
(1)إجمالي الأصول

  (ROA،)  العديد من الدراسات وذلك قياسا  علي (Ledoux; & 

Cormier , 2013 ; Celenza & Rossi, 2014 ; Kharal et al.,2014 ; 

Nimtrakoon, 2015 ; Kamath, 2015 ; Sardo & Serrasqueiro,2017) . 
 
 Disclosureالفكريح عن رأس المال مستوي الإفصا :المستقلالمتغير -6/5/3/2

of Intellectual Capital( DIS):   

، وتلام قياسلاه ملان خلالال عناصلار رأس الملاال الفكلاريويقصد به درجة إفصاح الشلاركة علان 
( بنلاد فلاي 15بناء مؤشر للإفصاح علان عناصلار رأس الملاال الفكلاري المقتلارح يتكلاون ملان )

رأس ملالاال العلاقلالاات(علي غلالارار  رأس الملالاال الهيكللالاي،،  رأس البشلالاري ) ثلالالاث مجموعلالاات
 & 1520Scaltrito, 2014 ; Mondalمليجلالالاي،  ،1522دراسلالالاات)الميهي،

Ghosh,2014 ; Tripathy  et al., 2014 ; Nimtrakoon, 2015; 

Schiemannet al., 2015; Wang et al., 2016 ; Kanchana & Mohan, 

لكلال  مسلاتوي الإفصلااح(، وتلام قيلااس 1520الصيرفي ، )، وبالاتساق مق دراسة  (2017
 من خلال المعادلة التالية: مشاهدة،

 مستوي الافصاح = عدد بنود الإفصاح الفعلي عن عناصر رأس المال الفكري 
 إجمالي عدد بنود مؤشر الإفصاح عن عناصر رأس المال الفكري  

 

مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري و للعلاقة بين  المعدًلة  اتالمتغير -6/5/3/3
 وتشمل: لأداء المالي للشركةا

                                                 
(1 )

محد نوب مو تؤشاات  Return On Assets (ROA)يعد تعدر العائد أل  إ لال  امصار   –

، والت  تعد تقاي س للدخل مو النجا  التشغ ل  للشاكة خلار حتاة Profitability Ratios  الايح ة

تم الزتم ، ويق س تعدر العائد أل  إ لال  امصار، كااية الشاكة ح  تشغ ل واستخدام امصار 

 لديها، ويطلق أل ه اح اناً تعدر العائد أل  الاستثلار، وقد تم استخداته تم قبل العديد تم الدراسات

ي م توتالإ ااح ا  أم رما اللار الالأالإ وامداي اللال =            الوايقة ح  اختبار العلاقة

، وذل  امصار   ويتم حوايه تم خلار قولة صاح  ريح الشاكة يعد الضايبة أل  إ لال =للشاكات

 ,Kharal et al.,2014 ; Nimtrakoon, 2015 ; Kamath)  ق اسا أل  أدد تم الدراسات

2015 ; Sardo & Serrasqueiro,2017).  . 
  
 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&ved=0ahUKEwizyqOdzePbAhVOKVAKHZH4Aq0QFghGMAI&url=http%3A%2F%2Fwww.f2aw.com%2Fratios%2Freturn_on_assets.htm&usg=AOvVaw19MhcrzdolHx7-3N-LNTOH
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وتعني مجموعة من الخصائص أو السمات التي يمكن أن تؤثر علي العلاقة محل 
، ويتم حجم الشركة، هيكل الملكية، القطاع الذي تنتمي إليه الشركة ؛وتشملالدراسة، 

 قياس هذه المتغيرات كما يلي:
 حجم الشركة: - أ

جملالالاالي حجلالام  أصلالاولها، والتكلالااليف السياسلالاية التلالالاي يشلالاير حجلالام الشلالاركة لحجلالام عملياتهلالاا وا 
تواجلالاه الشلالاركة، ويمثلالال أحلالاد الخصلالاائص المميلالازة الهاملالاة التلالاي توضلالاح سلالابب اختيلالاار بلالاديل 

أبلالاو الخيلالار،  ؛ 1522معلالاين ملالان بلالادائل القيلالااس ، ودرجلالاة الإفصلالااح المحاسلالابي) طلخلالاان، 
(. وتلالام قياسلالاه باللوغلالااريتم الطبيعلالاي لأجملالاالي حجلالام أصلالاول الشلالاركة ، وذللالاك قياسلالاا  1552
 Ledoux & Cormier , 2013; Nimtrakoon, 2015; Schiemann et)عللاي 

al., 2015; Singh & Narwal , 2016; )   كمتغير يرمز له بالرمز  ، (Sizeit) 
 هيكل الملكية:  - ب

حيث  ،Concentrated Ownership Structureهيكل الملكية المركزة ويقصد بها 
 ) كبار المساهمين(ير من المساهمينيقوم هيكل الملكية المركزة، علي ملكية عدد صغ

% فأكثر  0وتم قياسه بتحديد نسبة امتلاك المساهمين  ،رأس المال سهمألعدد كبير من 
 ؛1525من أسهم الشركة كنسبة تعبر عن تركز الملكية، وذلك قياسا  علي) المليجي، 

ويأخذ ، (Stit)  . كمتغير يرمز له بالرمز; Oliveira et al., 2006) 1520مليجي ، 
 (  إذا كانت هناك تركز للملكية،  ويأخذ القيمة )صفر( إذا كانت غير ذلك.2القيمة )
 القطاذ الذي تنتمي إليه الشركة:  - ت

ويعني مجموعة الشركات التي تتصف بعدد من الخصائص المميزة، وتعمل في مجال 
حقوق معين وتخضق لقواعد تنظيمية تنظم عملها، وتمويلها، وتشغيلها، والحفاظ علي 

(. وقد بلغ عدد القطاعات التي تنتمي اليها  1522أصحاب المصالح فيها ) طلخان ، 
  (2)( قطاعا . ولأغراض التحليل الإحصائي تم دمج بعض القطاعات21شركات العينة )

                                                 
(1 )

تم دتج أدد تم القطاأات ح  قطاع واحد، وذل  مغاا  التحل ل ااح ائ  ،ح ث يضم القطاع  –

(( الشاكات اللنتل ة إل  قطاأات اللأ لاويات وامغذية واللشاويات، (Sector =1ال ناأ ) ياتز له يالاتز 

) ياتز له يالاتز يضم قطاع الخدتات نتجات ال ناأ ة والو ارات. ي نلاواللنتجات اللنزل ة والشخ  ة، والل

Sector = 0) ،الشاكات اللنتل ة إل  قطاأات الات الات، والاألام، وامدوية، والو احة والتاح ه ))

 (((Sector = 3)ياتز له يالاتز ويضم قطاع العقارات وتااد البناي والتش  د  واللوتشا ات واللااكز الطب ة.

) ياتز له تااد البناي والتش  د. وكذل  يضم قطاع التجارة والتازيعت اللنتل ة إل  قطاع العقارات، والشاكا

ويضم الشاكات اللنتل ة لقطاع التجارة والتازيع حقط. ومخ ااً  يضم قطاع اللاارد ،= Sector) (2يالاتز

شاكات اللنتل ة إل  قطاع اللاارد امساس ة، (( ال(Sector = 4) ياتز له يالاتز امساس ة والغاز والبتاور 

 وقطاع الغاز والبتاور.
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ذات العمليات المتشابهة معا ، وقد بلغ العدد النهائي للقطاعات بعد الدمج خمسة 
 ;  1522طلخان ،  ؛1520ة كل من )شتيوي ،  قطاعات، وذلك علي غرار دراس

Guthrie & Petty,2000 ;   Tripathy et al., 2014 ; Kamath , 2015 ; 

Schiemann  et al., 2015; Sardo & Serrasqueiro,2017) وقد تم تقسيم ،
العينة الي خمسة قطاعات بحسب الصناعة وهي: قطاع الخدمات، والقطاع الصناعي، 

الموارد الأساسية  والتوزيق، وقطاع العقارات ومواد البنا والتشييد، وقطاع وقطاع التجارة
              والغاز والبترول. ويتم قياس القطاع بإضافة كمتغير وهمي ويرمز له بالرمز 

(Sector it) ( للشركات المنتمية لقطاع معين يتميز بارتفا2يأخذ القيمة )مستوي  ع
القطاع المرجعي وهو القطاع الخدمي، والذي يمثله شركات  التكنولوجي والمعرفة ) يمثل

وشركات الأدوية والاعلام والسياحة والمراكز الطبية(، والقيمة )صفر(  تالاتصالا
 .للقطاعات الأخرى

 

جراءات الدراسة، والنماذج الإأدوا -6/5/4 حصائية المستخدمة في اختبار ت وا 
  :فروض البحث

 بأدوات واجراءات الدراسة التطبيقية التي اتبعها الباحث، تتعلق هذه الجزئية من البحث
 وكذلك نموذج الانحدار المستخدم في اختبار فروض البحث، علي النحو التالي: 

جراءات الدراسة: -6/5/4/1   أدوات وا 
 & Scaltrito, 2014 ; Mondal) دراساتتم إجراء الدراسة استنادا  إلي منهجية  

Ghosh,2014 ; Tripathy  et al., 2014 ; Nimtrakoon, 2015; 

Schiemannet al., 2015; Wang et al., 2016 ; Anifowose et  al., 

2017; Kanchana & Mohan, 2017) ،  باستخدام البيانات الفعلية الواردة بالقوائم
المالية، والإيضاحات المتممة لها لشركات عينة الدراسة وامتدت فترة الدراسة من سنة 

 . (1)1520تي وح 1550
وقام الباحث بقياس متغير مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري، من خلال 

(8)خطوتين: وتتمثل الخطوة الأولي في إجراء تحليل محتوي
 Content Analysis 

للبيانات الفعلية الواردة بالقوائم المالية، والإيضاحات المتممة لها، للشركات لكل مشاهدة 
 ;Yi & Davey, 2010)قياسا  علي دراسات، راسةمن مشاهدات عينة الد

                                                 
(1 )

تم الح ار أل  القاائم اللال ة لشاكات الع نة تم خلار تاقع تباشا لنشا اللعلاتات  –

.www.mubasher.info/countires /eg 
(8 )

حلات تحددة توبقاً يعتبا مسلاب تحل ل اللحتالإ مسلاب للبحث ينطالإ أل  تحل ل اللعلاتات ح   –

(Nimtrakoon, 2015). 
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Majdalany & Henderson.,2013 ;Scaltrito, 2014 ; Li & Mangena, 

2014;Schiemann et al., 2015; Wang et al.,2016; Anifowose et  al., 

للإفصاح عن عناصر رأس  أما الخطوة الثانية فقد قام الباحث بعمل مؤشر .(2017
رأس المال داة لقياس مدي تواجد عناصر أهو بمثابة  ،ينة الدراسةلع المال الفكري

 ,Yi & Davey) وذلك للدلالة علي مستوي الإفصاح للعناصر المحددة سلفا  ،  الفكري

. وتم بناء مؤشر الإفصاح عن معلومات رأس المال الفكري وفقا لعدد من (2010
، 1522)الميهي،لسابقة مثلالخطوات: أولها تحديد قائمة من العناصر من الدراسات ا

 ;& Gan & ; Li,2013; Scaltrito, 2014 ; Mondal ; 1520مليجي، 

Ghosh,2014 ; Tripathy  et al., 2014 ; Schiemannet al., 2015; Wang 

et al., 2016 ; Kanchana & Mohan, 2017)  ، الباحث عشرين بند  حددوقد
ناصر متعلقة برأس المال البشري، وعشرة من بنود معلومات رأس المال الفكري )أربعة ع

عناصر متعلقة بعناصر رأس مال العلاقات( ،  وستة عناصر متعلقة برأس الهيكلي،
وللتبسيط تم دمج بعض العناصر في عنصر واحد، بحيث يأخذ العنصر الذي يتم 

وتم قياس مستوي الإفصاح وفقا  (، 5(، والذي لم يفصح عنه رقم )2الإفصاح عنه رقم )
(، من خلال حساب معادلة تم فيها 1520الصيرفي ، )مؤشر بالاتساق مق دراسة لل

إجمالي عدد بنود قسمة عدد بنود الإفصاح الفعلي عن عناصر رأس المال الفكري علي 
مؤشر الإفصاح عن عناصر رأس المال الفكري ، وذلك للمؤشر ككل بفئاته الثلاثة 

ئات عناصر رأس المال الفكري الثلاثة) لعناصر العشرون بند إفصاح ، ولكل فئة من ف
، وذلك جتمعة، وبصورة منفردة كلُ علي حدهالبشري، والهيكلي، والعلاقات( بصورة م

  .(Yi & Davey, 2010) لأغراض قياس الفروض الفرعية، قياسا  علي دراسات
ثم قام الباحث بقياس متغير الأداء المالي لكل مشاهد من مشاهدات عينة الدراسة، 

وتم حسابه من خلال قسمة صافي  (،ROAالعائد على إجمالي الأصول ) معدللة بدلا
ربح الشركة بعد الضريبة علي إجمالي الأصول ، وذلك قياسا علي عدد من الدراسات 

 ;Ledoux; & Cormier , 2013 ; Celenza & Rossi, 2014 ;8012تل ج  ، )

; Nimtrakoon, 2015 ; Kamath, 2015 ; Sardo & 

Serrasqueiro,2017). كما جاء بفرعية قياس  اتمتغير ال. ثم قام الباحث بقياس ،
 وبالتالي أصبحت البيانات جاهزة لتشغيل النماذج الإحصائية. ، المتغيرات
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   النماذج الإحصائية المستخدمة في اختبار فروض البحث: -6/5/4/2
يللالالاي توضلالالايح لهلالالاذه تلالالام الاعتملالالااد عللالالاي نملالالااذج الانحلالالادار لاختبلالالاار فلالالاروض البحلالالاث، وفيملالالاا 

 النماذج.
   (س H1)نموذج اختبار الفرض الأول للبحث  -6/5/4/2/1

لاختبار أثر مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري علي الأداء المالي للشركات 
بالعائد علي الأصول(، تم الاعتماد علي نموذج مقاسة المقيدة بالبورصة المصرية )

 الانحدار التالي:
   (1)  FB it = β0 + β1Disit + eit 

  :      حيث
 : FBit  للشركة  للأداء الماليتشيرi   في السنة ) t بالعائد علي الأصول(مقاسة. 

: Disit  تشير لمستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري  للشركةi   في السنةt. 
β0  الجزء الثابت في معادلة الانحدارس. 

β1  فصاح عن رأس المال لاقة، وتقيس ما يفسره  مستوي الإعمعلمات الانحدار التي تحدد اتجاه الس
 .بالعائد علي الأصول( ا  مقاس)للشركة  الفكري من التغيرات في الأداء المالي

eit  الخطأ العشوائيس. 

 

   (س H1a)نموذج اختبار الفرض الفرعي الأول للبحث  -6/5/4/2/1/1
المال البشري ، رأس المال  لاختبار أثر مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري) رأس

الهيكلي، رأس مال العلاقات(علي الأداء المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية 
 بالعائد علي الأصول( ، تم الاعتماد علي نموذج الانحدار التالي: مقاس  )

 (2) FB it = β0 + β1HURit + β2SCEit + β3CEEit +eit 

  :      حيث
: HURit   الإفصاح عن رأس المال البشري  للشركة تشير لمستويi   في السنةt. 

SCEit تشير لمستوي الإفصاح عن رأس المال الهيكلي  للشركة :i   في السنةt. 
CEEit تشير لمستوي الإفصاح عن رأس مال العلاقات  للشركة :i   في السنةt. 

β2  وي الافصاح عن رأس المال معلمات الانحدار التي تحدد اتجاه العلاقة، وتقيس ما يفسره مستس
 .بالعائد علي الأصول(مقاسة )للشركة  الهيكلي من التغيرات في الأداء المالي

β3  معلمات الانحدار التي تحدد اتجاه العلاقة، وتقيس ما يفسره مستوي الافصاح عن رأس مال س
 .بالعائد علي الأصول(مقاسة )للشركة  العلاقات من التغيرات في الأداء المالي

eit  الخطأ العشوائيس. 

 وباقي المتغيرات كما سبق تعريفها.
   (س H1b)نموذج اختبار الفرض الفرعي الثاني للبحث  -6/5/4/2/1/2
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لاختبار أثر مستوي الإفصاح عن رأس المال البشري علي الأداء المالي للشركات 
ي نموذج بالعائد علي الأصول(، تم الاعتماد عل ا  مقاسالمقيدة بالبورصة المصرية )

 الانحدار التالي:
 (3)  FB it = β0 + β1HURit + eit 

 تم تعريف المتغيرات كما سبق.
   (س H1c)نموذج اختبار الفرض الفرعي الثالث للبحث  -6/5/4/2/1/3

لاختبار أثر مستوي الإفصاح عن رأس المال الهيكلي علي الأداء المالي للشركات 
لعائد علي الأصول(، تم الاعتماد علي نموذج با ا  مقاسالمقيدة بالبورصة المصرية )

 الانحدار التالي:
 (4)  FB it = β0 + β1 SCEit + eit 

 تم تعريف المتغيرات كما سبق.
 

   (س H1d)نموذج اختبار الفرض الفرعي الرابع للبحث  -6/5/4/2/1/4
لاختبار أثر مستوي الإفصاح عن رأس مال العلاقات علي الأداء المالي للشركات 

بالعائد علي الأصول( ، تم الاعتماد علي نموذج  ا  مقاسلمقيدة بالبورصة المصرية )ا
 الانحدار التالي:

 (5)  FB it = β0 + β1 CEEit + eit 

 تم تعريف المتغيرات كما سبق.
   (س H2)نموذج اختبار الفرض الثاني للبحث  -6/5/4/2/2

وي الإفصاح عن رأس المال لاختبار أثر اختلاف حجم الشركة علي العلاقة بين مست
 (مقاسا  بالعائد علي الأصول(الفكري  والأداء المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية

كما يتطلب  (Sizeit) .( بإضافة متغير يرمز له بالرمز 2، تم تعديل النموذج رقم )
فكري ، الأمر تقدير الأثر التفاعلي بين هذا المتغير ومستوي الإفصاح عن رأس المال ال

وذلك بضرب هذا المتغير في المتغير المستقل بنموذج الانحدار، وذلك قياسا علي               
 ( ، وبذلك تكون صياغة النموذج علي النحو التالي:1522)طلخان،

  
 FBit = β0 + β1Disit + β2 Sizeit + β3 Disit * Sizeit + eit                    (6) 

  :      حيث
(Size it) :.تشير لحجم الشركة 

 (Dis it * Sizeit :) ، تشير للأثر التفاعلي لحجم الشركة ومستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري
 .علي الأداء المالي للشركة) مقاسا  بالعائد علي الأصول(
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 β2  معامل انحدار متغير حجم الشركة ، الذي يحدد اتجاه تأثير حجم الشركة، علي الأداء المالي :
 شركة.لل

β3 سالبة( في قدرة مستوي الإفصاح عن رأس  ض: تشير الي مقدار بالزيادة ) موجبة( أو بالانخفا (
 ، علي تفسير التغيرات في الأداء المالي في ظل اختلاف حجم الشركة.الفكري المال

 وباقي المتغيرات كما سبق تعريفها.
   (س H3)نموذج اختبار الفرض الثالث للبحث  -6/5/4/2/3
ختبار أثر اختلاف هيكل الملكية علي العلاقة بين مستوي الإفصاح عن رأس المال لا

بالعائد علي الأصول(  ا  مقاسالفكري والأداء المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية)
كما يتطلب الأمر  (Stit) .( بإضافة متغير يرمز له بالرمز 2، تم تعديل النموذج رقم )

بين هذا المتغير ومستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري ، وذلك  تقدير الأثر التفاعلي
بضرب هذا المتغير في المتغير المستقل بنموذج الانحدار، وذلك قياسا  

 (، وبذلك تكون صياغة النموذج علي النحو التالي:1522علي)طلخان،
 وبذلك أمكن صياغة النموذج علي النحو التالي:  
 FBit = β0 + β1Disit + β2 Stit + β3 Disit * Stit + eit                    (7) 

  :      حيث
(Stit) :.)تشير لهيكل ملكية الشركة ) تركز الملكية 

 (Dis it * Stit :) تشير للأثر التفاعلي لهيكل ملكية الشركة ومستوي الإفصاح عن رأس المال
 .(الفكري، علي الأداء المالي للشركة) مقاسا  بالعائد علي الأصول

 β2            معامل انحدار متغير هيكل الملكية الشركة ، الذي يحدد اتجاه تأثير هيكل الملكية الشركة :
 ، علي الأداء المالي للشركة.

β3 سالبة( في قدرة مستوي الإفصاح عن رأس  ض: تشير الي مقدار بالزيادة ) موجبة( أو بالانخفا (
 الأداء المالي في ظل هيكل الملكية الشركة.المال الفكري ، علي تفسير التغيرات في 

 وباقي المتغيرات كما سبق تعريفها.
   (س H4)نموذج اختبار الفرض الرابع للبحث  -6/5/4/2/4

علي العلاقة بين مستوي  لاختبار أثر اختلاف القطاع الذي تنتمي اليه الشركة،
بالبورصة المصرية الإفصاح عن رأس المال الفكري والأداء المالي للشركات المقيدة 

( بإضافة متغير يرمز له 2بالعائد علي الأصول(، يتم تعديل النموذج رقم ) ا  مقاس)
( للشركات المنتمية لقطاع معين والقيمة )صفر( 2يأخذ القيمة )(Sector it). بالرمز

للقطاعات الأخرى. كما يتطلب الأمر تقدير الأثر التفاعلي بين هذا المتغير ومستوي 
ن رأس المال الفكري، وذلك بضرب هذا المتغير في المتغير المستقل الإفصاح ع

، وقد تم  (An et al., 2011 ;  1522بنموذج الانحدار، وذلك قياسا علي) طلخان ، 
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اختيار أحد القطاعات كقطاع مرجعي ) وهو القطاع الخدمي، نظرا  لأنه يضم شركات 
لتكنولوجيا والبحوث والتطوير بقدر الاتصالات الأدوية والإعلام والتي تعتمد علي ا

 كبير، مقارنة القطاعات الأخرى به(، وبذلك تكون صياغة النموذج علي النحو التالي:
      FBit = β0 + β1Disit + β2 Sector1 it + β3 Sector2 it + β4 Sector3 it + 

 β5 Sector4 it + β6 Disit * Sector1 it + β7 Disit * Sector2 it +                  

 β8 Disit * Sector3 it + β9 Disit * Sector4 it + eit                                                       (8)  
  (Sector it 1،2،3،4)    :.تشير للقطاع الذي تنتمي اليه الشركة 

 (Dis it * Sector it 1،2،3،4 :)ليه الشركة ومستوي تشير للأثر التفاعلي للقطاع الذي تنتمي ا
 .الإفصاح عن رأس المال الفكري. علي الأداء المالي للشركة) مقاسا  بالعائد علي الأصول(

Β3) ، β4 ، β5 ،β2 معاملات انحدار متغير القطاع الذي تنتمي اليه الشركة، الذي يحدد اتجاه : )
 تأثير القطاع الذي تنتمي اليه الشركة، علي الأداء المالي للشركة.

Β9) ، β8 ، β7 ،β6سالبة( في قدرة مستوي  ض( : تشير الي مقدار بالزيادة ) موجبة( أو بالانخفا (
الإفصاح عن رأس المال الفكري، علي تفسير التغيرات في الأداء المالي في ظل اختلاف القطاع الذي 

 تنتمي اليه الشركة.
 وباقي المتغيرات كما سبق تعريفها.

   (س H5)رض الخامس للبحث نموذج اختبار الف -6/5/4/2/5
لاختبار ما إذا كان تأثير مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري، علي الأداء المالي 

بالعائد علي الأصول(، يختلف باختلاف  ا  مقاسللشركات المقيدة بالبورصة المصرية )
إضافة (  ب2الأثر التفاعلي لكافة المتغيرات المعد لة السابقة، يتم تعديل النموذج رقم )

متغيرات وهمية لحجم الشركة، وهيكل الملكية، والقطاع الذي تنتمي اليه الشركة. كما 
يتم تقدير الأثر التفاعلي بين هذه المتغيرات المعدلة، ومتغير مستوي الإفصاح عن رأس 
المال الفكري، وذلك بضرب هذه المتغيرات المعدلة في المتغير المستقل بنموذج 

لإفصاح عن رأس المال الفكري ، وذلك قياسا علي              الانحدار وهو مستوي ا
 ( ،  وبذلك أمكن صياغة النموذج علي النحو التالي:  1522)طلخان،
 FBit = β0 + β1Disit + β2Sizeit + β3 Stit + β4 Sector it + β5 Disit * 

Sizeit +  β6 Disit * Stit  +β7 Disit * Sector it  + eit                    (9) 

 (.0( ، و )2( ، و )0( ، و )2وقد سبق التعريف بمتغيرات النموذج بالنماذج السابقة أرقام )
 أدوات التحليل الاحصائي: -6/5/5

لاختبار فروض البحث، استخدام الباحث تحليل الانحدار، وتحديدا  استخدم تحليل 
ول للبحث لاختبار الفرض الأ Linear Regressionالانحدار الخطي البسيط 

لاختبار multiple Linear Regression وفرعياته، والانحدار الخطي المتعدد 
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لتقدير معلمات نماذج الانحدار الخاصة الااو  تم الثان  وحت  الاا  الخاتس، 
لاختبار  ANOVAبكل فرض والتي سبق ذكرها من قبل، وكذلك تحليل التباين 

(. وتم اجراء تحليل الانحدار 1552) بشير ، F-Testمعنوية النموذج باستخدام 
 . (11الإصدار رقم ) SPSSباستخدام برنامج 

يتم رفض فرض العدم وبالتالي ، و %0وقد تم اختبار الفروض عند مستوي معنوية 
، واللتغ اات ( للنلاذج (P-Value، إذا كانت القيمة الاحتمالية  قبول الفرض البديل

ول فرض العدم وبالتالي رفض الفرض البديل ، بينما يتم قب.  %5أقل من  اللوتقلة، 

) حسن %5أكبر من أو تساوي  ( للنلاذج(P-Valueإذا كانت القيمة الاحتمالية 
 (. 1555وأحمد ، 

 

 نتائج اختبار الفروض: -6/5/6
 تتناول هذه الجزئية من البحث اختبار فروض البحث كما يلي:

   (س H1)نتيجة اختبار الفرض الأول للبحث  -6/5/6/1
لاختبار مدي وجود تلاأثير معنلاوي لمسلاتوي الإفصلااح علان رأس الملاال الفكلاري عللاي الأداء 
الملالالاالي للشلالالاركات المقيلالالادة بالبورصلالالاة المصلالالارية ، عللالالاي ملالالادار فتلالالارة الدراسلالالاة، تلالالام صلالالاياغة 

 كما يلي:  H0كفرض عدم  الفرض الأول للبحث إحصائيا  
:H0 لــي الأداء المـــالي لا يــؤثر مســتوي الإفصــاح عــن رأس المـــال الفكــري إيجابــاً ع

 للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.
 (1ولاختبار هذا الفرض تم استخدام نموذج الانحدار رقم )

(1) FB it = β0 + β1Disit + eit 
( الملحلالاق رقلالام 2( نتلالاائج تحليلالال نملالاوذج الانحلالادار رقلالام )2-0ويوضلالاح الجلالادول رقلالام ) 

(2:) 
 (1-6جدول رقم )
 ختبار العلاقة محل الفرض الأولنتائج تحليل الانحدار الخطي البسيط لا

Sig T Std. Error β Variables 

.000 5.137 .011 .057 Con 

.003 2.960 .033 .098 Dis 

 Adj R2
 = .019   R2

 = .022 

F=8.762 

Adj Rيتضح من الجدول السابق، أن قيمة معامل التحديد 
2
والتي توضح المقدرة  (( 

لي أي مدي  الذي تفسر التغيرات في المتغير المستقل  للتغيرات التفسيرية للنموذج ، وا 
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لمستوي  التأثيرية( مما يدل علي محدودية المقدرة ,520في المتغير التابق، بلغت )
. كما يتضح انخفاض القيمة عن رأس المال الفكري علي الأداء المالي حالإفصا

،  %0مقبول (عند مستوي المعنوية ال,555للنموذج حيث بلغت ) ((Sig الاحتمالية 
وبالتالي . اختبار العلاقة محل الدراسةوهو ما يشير  إلي أن النموذج معنويا  و يمكنه 

مستوي ل بوجود تأثير معنوي القائل ،H1  يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل
الإفصاح عن رأس المال الفكري علي الأداء المالي للشركات المقيدة بالبورصة 

 المصرية.
 ;Nimtrakoon,2015)النتيجــة مــع مــا توصــلت إليــه بعــض الدراســات وتتفـق هــذه 

Schiemann et al., 2015; Kamath, 2015; Serrasqueiro,2017) بينمـا .
 ;Maditinos et al., 2011)  تختلــــف مــــع مــــا توصــــلت إليــــه دراســــات

Mehralian,2012 ; Salehi et al.,2014 ;Tripathy et al.,   2014) 
ــري الباحــث قيلالاام الشلالاركات بالإفصلالااح علالان رأس الملالاال النتيجلالاة ترجلالاق اللالاي أن  أن هلالاذه وي

للتأكيلالاد عللالاي قلالادرتها وامتلاكهلالاا خبلالارات ومعرفلالاة ومهلالاارة  أدائهلالاا المتفلالاوق، الفكلالاري، لإبلالاراز 
وهلالالاو أيضلالالاا  يعكلالالاس أهميلالالاة معلوملالالاات رأس  ،وتكنولوجيلالالاا وعلاقلالالاات ملالالاق الأطلالالاراف المختلفلالالاة

وأن الشلاركات أدركلات أهميتهلاا فلاي  المال الفكلاري، أصلاحاب المصلاالح فلاي اتخلااذ القلارارات،
تحقيق ميلازة تنافسلاية، وتأثيرهلاا الإيجلاابي عللاي مؤشلارات أداءهلاا الملاالي، متملاثلا  فلاي العائلاد 

 علي الأصول .
   (س H1a)نتيجة اختبار الفرض الفرعي الأول للفرض الأول للبحث  -6/5/6/1/1 

بمكوناتلالاه فكلالاري لاختبلالاار ملالادي وجلالاود تلالاأثير معنلالاوي لمسلالاتوي الإفصلالااح علالان رأس الملالاال ال
الأداء المالي للشركات المقيدة  الثلاثة رأس المال البشري، والهيكلي، والعلاقات معا  علي

بالبورصلالاة المصلالارية، عللالاي ملالادار فتلالارة الدراسلالاة، تلالام صلالاياغة الفلالارض الفرعلالاي الأول للبحلالاث 
 كما يلي:  H0كفرض عدم  إحصائيا  

:H0  اتــه الثلاثــة رأس المــال يــؤثر مســتوي الإفصــاح عــن رأس المــال الفكــري بمكونلا
العلاقــــات معــــاً إيجابــــاً علــــي الأداء المــــالي للشــــركات المقيــــدة و الهيكلــــي، و البشــــري، 

 بالبورصة المصرية.
 (1ولاختبار هذا الفرض تم استخدام نموذج الانحدار رقم )

(2)  FB it = β0 + β1HURit + β2SCEit + β3CEEit +eit  
( الملحلالاق رقلالام 1نملالاوذج الانحلالادار رقلالام )( نتلالاائج تحليلالال 1-0ويوضلالاح الجلالادول رقلالام ) 

(1:) 
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 (2-6جدول رقم )
 نتائج تحليل الانحدار الخطي المتعدد لاختبار العلاقة محل الفرض الفرعي الأول

Sig T Std. Error β Variables 

.000 5.475 .014 .079 Con 

.193 1.304 .023 .030 HUR 

.005 2.803 .043 .121 SCE 

.060 1.890- .034 .065- CEE 
 Adj R2

 = .034   R2
 = .041 

F=5.711 

Adj Rيتضح من الجدول السابق، أن قيمة معامل التحديد 
2
(. كما ,521بلغت ) (( 

(عند مستوي ,555للنموذج حيث بلغت ) ((Sig يتضح انخفاض القيمة الاحتمالية 
لنتائج إلي كما تشير ا ما يشير  إلي أن النموذج معنويا ،، وهو  %0المعنوية المقبول 

  الاتي:
إيجـابي ولكـن ييـر  ه، تلاأثير منفـردأن متغير الإفصاح عن رأس الملاال البشلاري بشلاكل  -أ

ـــوي  عللالالاي الأداء الملالالاالي للشلالالاركات المقيلالالادة بالبورصلالالاة المصلالالارية، حيلالالاث كلالالاان معاملالالال معن
تزيلالاد علالان         ((Sig  ة(، وكانلالات القيملالاة الاحتماليلالا525,5الانحلالادار للالاه ، موجبلالاا  ويسلالااوي )

0 %(202,5.) 
ـــردأن متغيلالالار الإفصلالالااح علالالان رأس الملالالاال الهيكللالالاي ، بشلالالاكل  -ب إيجـــابي  ، للالالاه تلالالاأثيرمنف

عللالالاي الأداء الملالالاالي للشلالالاركات المقيلالالادة بالبورصلالالاة المصلالالارية، حيلالالاث كلالالاان معاملالالال  ومعنـــوي
تقلالالالالال علالالالالان              ((Sig ة( ، وكانلالالالالات القيملالالالالاة الاحتماليلالالالالا212,5انحلالالالالادار للالالالالاه موجبلالالالالاا  ويسلالالالالااوي )

0 %(550,5.) 
ســلبي ييــر  ، للالاه تلالاأثيرمنفــردالإفصلالااح علالان رأس ملالاال العلاقلالاات، بشلالاكل أن متغيلالار  -ج

عللالالاي الأداء الملالالاالي للشلالالاركات المقيلالالادة بالبورصلالالاة المصلالالارية ، حيلالالاث كلالالاان معاملالالال  معنـــوي
تزيلاد علان                     ((Sig ة(، وكانت القيمة الاحتماليلا00,5-انحدار هذا المتغير، سالبا  ويساوي)

عللاي الأداء الملاالي  الإفصاح عن رأس مال العلاقاتثر ومن ثم لم يؤ (. 505,5)%  0
 . للشركات المقيدة بالبورصة المصرية

أن متغيلالارات الإفصلالااح علالان رأس الملالاال البشلالاري للالاه تلالاأثير ايجلالاابي ولكلالان  وبالتــالي يتضــ 
       عللالاي الأداء الملالاالي للشلالاركة س الملالاال الهيكللالاي للالاه تلالاأثير إيجلالاابي ومعنويلالااغيلار معنلالاوي، ورأ
. وهذ يوضح اح عن رأس مال العلاقات له تأثير سلبي غير معنويالافص ، بينما متغير

أنلالاه فلالاي الفلالارض الاول كلالاان التلالاأثير الاجملالاالي لمتغيلالار الافصلالااح علالان رأس الملالاال الفكلالاري 
كلالاان ايجابيلالاا  ومعنويلالاا  وبالتلالاالي يعلالاود ذللالاك التلالاأثير الايجلالاابي لمتغيلالاري الإفصلالااح علالان راس 
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            وقبـول الفـرض البـديل، م رفـض فـرض العـدم وبالتـالي يـتالمال البشري والهيكللاي فقلاط. 
( (H1a لمسـتوي الإفصـاح عـن رأس المـال  معنـوي بوجود تـأثير القائل،  بدرجة كبيرة

ــي الأداء  ــاً عل ــات مع ــي، والعلاق ــة رأس المــال البشــري، والهيكل ــه الثلاث الفكــري بمكونات
 المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.

  ;Vergauwen, et al.,2007) دراسـات نتيجـة مـع مـا توصـل إليـهوتتفـق هـذه ال 

Maditinos et al., 2011;Gan & Li, 2013; Sardo & 

Serrasqueiro,2017) بينملاا تتعلاارض ملاق دراسلاات  .(Macagnan & Fontana, 

2013; Singh & Narwal , 2016) . 
هميلالاة المعلوملالاات هلالاذه النتيجلالاة ترجلالاق اللالاي إدراك أصلالاحاب المصلالاالح لأ ويــري الباحــث أن 

رأس الملالالاال البشلالالاري واللالالاذي يمثلالالال مصلالالادر هلالالاام لتحقيلالالاق الأربلالالااح واتخلالالااذ القلالالارارات  علالالان أن
كلالالاان الإفصلالالااح علالالان عناصلالالار رأس الملالالاال  إذاوخاصلالالاة المناسلالالابة فلالالاي المواقلالالاف المختلفلالالاة، 

البشلالاري أكثلالار ايجابيلالاة فلالاي التلالاأثير عللالاي الأداء الملالاالي للشلالاركة الشلالاركة عنلالاد اندماجلالاه ملالاق 
 وهي معلومات تهم أيضا أصحاب المصالح لك رأس المال الهيكلي،وكذ باقي العناصر.

لأنهلالالاا تتعللالالاق وتبلالالاين الطلالالاابق المؤسسلالالاي للشلالالاركة ملالالان خلالالالال الإفصلالالااح علالالان ثقافلالالاة الشلالالاركة 
ورسالتها ورؤيتها الاستراتيجية، وقدراتها التنظيمية، وقواعد البيانات، والنظم التكنولوجية. 

مثللالالاة فلالالاي العلاقلالالاات ملالالاق العملالالالاء والملالالاوردين والمت بـــرأس مـــال العلاقـــات،أملالالاا فيملالالاا يتعللالالاق 
والتسلالالالاويق واللالالالادعايا والاعلالالالالان وشلالالالاراكة الأعملالالالاال والتفاعلالالالال ملالالالاق المجتملالالالاق، فقلالالالاد لا يلالالالادرك 

 أصحاب المصالح لأنها غير مرئية أمامهم.
   (س H1b)نتيجة اختبار الفرض الفرعي الثاني للفرض الأول للبحث  -6/5/6/1/2

وي الإفصلااح علان رأس الملاال البشلاري عللاي الأداء لاختبار مدي وجود تأثير معنوي لمسلات
الملالالاالي للشلالالاركات المقيلالالادة بالبورصلالالاة المصلالالارية ، عللالالاي ملالالادار فتلالالارة الدراسلالالاة، تلالالام صلالالاياغة 

 كما يلي:  H0كفرض عدم  الفرض  الفرعي الثاني للبحث إحصائيا  
:H0  ــالي ــي الأداء الم ــاً عل ــال البشــري إيجاب ــؤثر مســتوي الإفصــاح عــن رأس الم لا ي

 مقيدة بالبورصة المصرية.للشركات ال
 (2ولاختبار هذا الفرض تم استخدام نموذج الانحدار رقم )

(3)   FB it = β0 + β1HURit +eit  
( الملحلالاق رقلالام 2( نتلالاائج تحليلالال نملالاوذج الانحلالادار رقلالام )2-0ويوضلالاح الجلالادول رقلالام ) 

(0:) 
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( نتائج تحليل الانحدار الخطي البسيط لاختبار العلاقة محل 3-6جدول رقم )
 فرض الفرعي الثانيال

Sig T Std. Error β Variables 

.000 13.198 .006 .078 Con 

.004 2.910 .019 .045 HUR 

 Adj R2
 = .018   R2

 = .021 

F=8.466 

Adj Rيتضلاح ملان الجلادول السلاابق، أن قيملاة معاملال التحديلاد 
2
(. كملاا ,520بلغلات ) (( 

(عنلالاد مسلالاتوي ,555يلالاث بلغلالات )للنملالاوذج ح ((Sig يتضلالاح انخفلالااض القيملالاة الاحتماليلالاة 
، مما يشلاير لوجلاود تلاأثير إيجلاابي ومعنلاوي لمسلاتوي الإفصلااح علان  %0المعنوية المقبول 

 ((Sig  ةرأس المال البشري علي الأداء المالي. وهو ملاا أكلاده انخفلااض القيملاة الاحتماليلا
وبالتالي يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البـديل (. ,551، حيث بلغت )% 0عن 

H1b  ،لمســتوي الإفصــاح عـن رأس المــال البشــري علــي  معنـوي القائـل بوجــود تــأثير
 الأداء المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.

 Salamudinet al., 2010)وتتفق هذه النتيجة مع ما توصلت إليه بعض الدراسات 

; Maditinos et al., 2011; Veltri & Silvestri ,2011; Gan & Li, 

2013;Saucedo, 2014; Nimtrakoon,2015 ; Sardo & Serrasqueiro 

وتتعارض مق ما جاء في نتيجة الفرض الفرعي الأول والذي يوضح أن تلاأثير . (2017,
 & Macagnan) ، والذي أكدته دراسات رأس المال البشري إيجابيا ولكن غير معنويلاا  

Fontana, 2013; Singh & Narwal , 2016) 
ــري الباحــث قيلالاام الشلالاركات بالإفصلالااح علالان رأس الملالاال نتيجلالاة ترجلالاق اللالاي أن أن هلالاذه ال وي

أكثلالار  للتأكيلالاد عللالاي امتلاكهلالاا للخبلالارات وأفضلالال العناصلالار البشلالارية، والتلالاي تكلالاون ، الفكلالاري
ايجابيلالالاة فلالالاي اتخلالالااذ القلالالارارات وبالتلالالاالي تحسلالالان ملالالان الأداء الملالالاالي للشلالالاركة الشلالالاركة. ولكلالالان 

نلالالالالادماجها ملالالالالاق بلالالالالااقي الإفصلالالالالااح علالالالالان عناصلالالالالار رأس الملالالالالاال البشلالالالالاري تكلالالالالاون أفضلالالالالال عنلالالالالاد ا
 العناصر، وهو ما اتفقت عليه عدد من الدراسات.

   (س H1c)نتيجة اختبار الفرض الفرعي الثالث للفرض الأول للبحث  -6/5/6/1/3
لاختبار مدي وجود تأثير معنوي لمستوي الإفصاح علان رأس الملاال الهيكللاي عللاي الأداء 

ار فتلالالارة الدراسلالالاة، تلالالام صلالالاياغة الملالالاالي للشلالالاركات المقيلالالادة بالبورصلالالاة المصلالالارية ، عللالالاي ملالالاد
 كما يلي:  H0كفرض عدم  الفرض الفرعي الثالث للبحث إحصائيا  

:H0  ــي الأداء المــالي ــاً عل ــي إيجاب لا يــؤثر مســتوي الإفصــاح عــن رأس المــال الهيكل
 للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.
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 (1ولاختبار هذا الفرض تم استخدام نموذج الانحدار رقم )
(4)   FB it = β0 + β1 SCE it +eit  

( الملحلالاق رقلالام 2( نتلالاائج تحليلالال نملالاوذج الانحلالادار رقلالام )2-0ويوضلالاح الجلالادول رقلالام ) 
 (3-6جدول رقم ) (:0)

 نتائج تحليل الانحدار الخطي البسيط لاختبار العلاقة محل الفرض الفرعي الثالث
Sig T Std. Error β Variables 

.000 5.826 .010 .057 Con 

.000 3.510 .032 .113 SCE 

 Adj R2
 = .028   R2

 = .030 

F=12.318 

Adj Rيتضح من الجدول السابق، أن قيمة معامل التحديد 
2
كما . ( ,510بلغت ) (( 

(عند مستوي ,555للنموذج حيث بلغت ) ((Sig يتضح انخفاض القيمة الاحتمالية 
ي الإفصاح عن ، مما يشير لوجود تأثير إيجابي ومعنوي لمستو  %0المعنوية المقبول 

 ((Sig  ةرأس المال الهيكلي علي الأداء المالي. وهو ما أكده انخفاض القيمة الاحتمالي
وبالتالي يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض (. ,555، حيث بلغت )%  0عن 
لمستوي الإفصاح عن رأس المال الهيكلي  معنويالقائل بوجود تأثير  ( H1c)البديل

 ات المقيدة بالبورصة المصرية. علي الأداء المالي للشرك
 Veltri & Silvestri ;)وتتفـق هـذه النتيجـة مـع مـا توصـلت إليـه بعـض الدراسـات 

,2011; Gan & Li, 2013; Sardo & Serrasqueiro ,2017) . وهو ما يتفق مق
ملالالاا جلالالااء فلالالاي نتيجلالالاة الفلالالارض الفرعلالالاي الأول واللالالاذي يوضلالالاح أن تلالالاأثير رأس الملالالاال الهيكللالالاي 

 .إيجابيا ومعنويا  
ــري الباحــث قيلالاام الشلالاركات بالإفصلالااح علالان رأس الملالاال أن هلالاذه النتيجلالاة ترجلالاق اللالاي أن  وي

للتأكيلالالالاد عللالالالاي إظهلالالالاار الطلالالالاابق المؤسسلالالالاي للشلالالالاركة وثقافتهلالالالاا ورسلالالالاالتها ورؤيتهلالالالاا ، الهيكللالالالاي
واللالالاذي يلالالاؤثر  الاسلالالاتراتيجية، وقلالالادراتها التنظيميلالالاة، وقواعلالالاد البيانلالالاات، واللالالانظم التكنولوجيلالالاة.

  أصحاب المصالح وعلي أدائها المالي. إيجابيا علي ثقة وقرارات
 
   (س H1d)نتيجة اختبار الفرض الفرعي الرابع للفرض الأول للبحث  -6/5/6/1/4

لاختبار مدي وجود تأثير معنوي لمستوي الإفصاح علان رأس ملاال العلاقلاات عللاي الأداء 
الفلارض  ، علي مدار فترة الدراسة، تم صياغةلشركات المقيدة بالبورصة المصريةالمالي ل

 كما يلي:  H0كفرض عدم  الفرعي الرابق للبحث إحصائيا  
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:H0  ــؤثر مســتوي الإفصــاح عــن رأس مــال العلاقــات إيجابــاً علــي الأداء المــالي لا ي
 للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.

 (0ولاختبار هذا الفرض تم استخدام نموذج الانحدار رقم )
(5)   FB it = β0 + β1 CEE it +eit  

( الملحلالاق رقلالام 0( نتلالاائج تحليلالال نملالاوذج الانحلالادار رقلالام )0-0ح الجلالادول رقلالام ) ويوضلالا
(2:) 

 (5-6جدول رقم )
 نتائج تحليل الانحدار الخطي البسيط لاختبار العلاقة محل الفرض الفرعي الرابع

Sig T Std. Error Β Variables 

.000 5.737 .014 .082 Con 

.679 .414 .029 .012 CEE 

 Adj R2
 =   -.002   R2

 = .000 

F=.172 

Adj Rيتضح من الجدول السابق، أن قيمة معامل التحديد 
2
(. كما ,551-بلغت ) (( 

( عند مستوي ,555للنموذج حيث بلغت ) ((Sig يتضح انخفاض القيمة الاحتمالية 
، مما يشير لوجود تأثير إيجابي ولكن غير معنوي لمستوي  %0المعنوية المقبول 

ال العلاقات علي الأداء المالي. وهو ما أكده ارتفاع القيمة الإفصاح عن رأس م
وبالتالي يتم قبول فرض العدم (. ,020، حيث بلغت )%  0عن  ((Sig  ةالاحتمالي

لمستوي الإفصاح عن رأس  معنويالقائل بوجود تأثير  ( H1d) ورفض الفرض البديل
 المصرية.  مال العلاقات علي الأداء المالي للشركات المقيدة بالبورصة

(. (Sardo & Serrasqueiro ,2017وتتفق هذه النتيجة مع ما توصلت إليه دراسة 
 وهو ما يتفق مق ما جاء في نتيجة الفرض الفرعي الأول .

 قيام الشركات بالإفصاح عن رأس مال العلاقات أن هذه النتيجة ترجق الي ويري الباحث
ة هلاذه العلاقلاات قلاد لا يلادركها أصلاحاب ، لم تؤثر علي الأداء الملاالي للشلاركة لكلاون طبيعلا

 المصالح لأنها غير مرئية أمامهم، علي الرغم من أهميتها.
   (س H2)نتيجة اختبار الفرض الثاني للبحث  -6/5/6/2

مستوي الإفصـاح عـن رأس المـال الفكـري علـي الأداء المـالي للشـركات لاختبار ما إذا كان تلاأثير 
، تلالالام صلالالاياغة الفلالالارض الثلالالااني حجـــم الشـــركةبلالالااختلاف  ، يختللالالافالمقيـــدة بالبورصـــة المصـــرية 

 كما يلي:  H0للبحث إحصائيا  كفرض عدم 
:H0  لا يختلف التأثير الإيجابي لمستوي الإفصاح عن رأس المال الفكـري علـي الأداء

 المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية معنوياً باختلاف حجم الشركة .
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 (0وذج الانحدار رقم )لاختبار هذا الفرض تم استخدام نم
FBit = β0 + β1Disit + β2 Sizeit + β3 Disit * Sizeit + eit                    (6) 

 (:0( الملحق رقم )0( نتائج تحليل نموذج الانحدار رقم )0-0يوضح الجدول رقم )  
نتائج تحليل الانحدار الخطي المتعدد لاختبار أثر حجم الشركة علي العلاقة بين 

 الإفصاح عن رأس المال الفكري و الأداء المالي للشركات مستوي
Sig T Std. Error β Variables 

.737 .336 .150 .050 Con 

.814 .236 .454 .107 DIS 

.962 .048 .017 .001 Size 

.982 .023- .049 .001- DIS. Size 

 Adj R2
 =   .014   R2

 = .022 

F= 2.907 

Adj Rن قيمة معامل التحديد يتضح من الجدول السابق، أ
2
كما  .(,521بلغت ) (( 

(عند مستوي ,520للنموذج حيث بلغت ) ((Sig يتضح انخفاض القيمة الاحتمالية 
  ، كما تشير النتائج إلي الاتي: %0المعنوية المقبول 

إيجـــابي  ، تلالالاأثير منفـــردأن متغيلالار مسلالالاتوي الإفصلالالااح علالالان رأس الملالالاال الفكلالالاري بشلالالاكل  -أ
( ، وكانلالات ,252حيلالاث كلالاان معاملالال الانحلالادار للالاه ، موجبلالاا  ويسلالااوي )ولكــن ييــر معنــوي 

 (.021,5)% 0تزيد عن  ((Sig  ةالقيمة الاحتمالي
عللالاي  إيجــابي ولكــن ييــر معنــوي ، للالاه تلالاأثيرمنفــردأن متغيلالار حجلالام الشلالاركة، بشلالاكل  -ب

الأداء الملالالاالي للشلالالاركات المقيلالالادة بالبورصلالالاة المصلالالارية، حيلالالاث كلالالاان معاملالالال انحلالالادار متغيلالالار 
 0تزيلاد علان  ((Sig  ة( ، وكانت القيملاة الاحتماليلا552,5كة موجبا  ويساوي )حجم الشر 

%(001,5.) 
أن المتغير الخاص بالتفاعل بلاين حجلام الشلاركة، ومسلاتوي الإفصلااح علان رأس الملاال  -ج

عللاي العلاقلاة بلاين الإفصلااح علان رأس الملاال الفكلاري  سلبي ييـر معنـوي الفكري له تلاأثير
بالبورصلالالاة المصلالالارية ، حيلالالاث كلالالاان معاملالالال انحلالالادار هلالالاذا  والأداء الملالالاالي للشلالالاركات المقيلالالادة

تزيلالالالالالالاد علالالالالالالان                     ((Sig ة(، وكانلالالالالالالات القيملالالالالالالاة الاحتماليلالالالالالا552,5-المتغيلالالالالالار، سلالالالالالالاالبا  ويسلالالالالالااوي)
ومن ثم لم يؤثر حجم الشركة عندما يتفاعل مع متغير الإفصاح عن (. 001,5)%  0

 رأس المال الفكري علي الأداء المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية. 
، القائل باختلاف التـأثير  ( H2)وبالتالي يتم قبول فرض العدم، ورفض الفرض البديل

ـــي الأداء ال ـــدة الإيجـــابي لافصـــاح عـــن رأس المـــال الفكـــري عل مـــالي للشـــركات المقي
 بالبورصة المصرية معنوياً ، باختلاف حجم الشركة.
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بينما Singh & Narwal , 2016) )دراسة  وتتفق هذه النتيجة مع ما توصل إليه
 & An et al., 2011; Anam et al.,2011 ; Ledoux)تختلف مق دراسات 

Cormier , 2013; Scaltrito, 2014; Mondal & Ghosh, 2014 ; 

Schiemann et al., 2015 
هذه النتيجة ترجق إلي أنه بالرغم من الشركات كبيرة الحجم، يرتبط بهلاا  ويري الباحث أن

عللاى أن اللاربح للام يكلان وليلاد  دبالتأكيلاعدد كبيلار ملان أصلاحاب المصلاالح، إلا أنهلاا لا تهلاتم 
الصلالالادفة نظلالالالارا  ، كملالالالاا أنهلالالاا قلالالالاد لا تفصلالالالاح علالالان معلوملالالالاات رأس الملالالالاال الفكلالالاري خوفلالالالاا  ملالالالان 

جمق ونشر المعلوملاات علان رأس الملاال الفكلاري وقد تكون تكلفة  .منافسة وافشاء أسرارهاال
مرتفعلالالاة للالالاديها. بالإضلالالاافة لإدراك الشلالالاركة أن المتعلالالااملين فلالالاي رأس الملالالاال لا يأخلالالاذون فلالالاي 
اعتبلالاارهم ولا يهتملالاون بحجلالام الشلالاركة . لأن للالاديهم وجلالاه نظلالارة قصلالايرة الأجلالال فلالاي قلالاراراتهم، 

 ير العادية في الأجل القصير.ويهتمون بتحقيق العوائد غ
   (س H3)نموذج اختبار الفرض الثالث للبحث  -6/5/6/3

مستوي الإفصـاح عـن رأس المـال الفكـري علـي الأداء المـالي للشـركات لاختبار ما إذا كان تلاأثير 
، تلالام صلالاياغة الفلالارض هيكــل ملكيــة الشــركة ، يختللالاف بلالااختلاف المقيــدة بالبورصــة المصــرية 

 كما يلي:  H0ئيا  كفرض عدم الثالث للبحث إحصا
:H0  لا يختلف التأثير الإيجابي لمستوي الإفصاح عن رأس المال الفكـري علـي الأداء

 المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية معنوياً باختلاف هيكل الملكية .
 (2لاختبار هذا الفرض تم استخدام نموذج الانحدار رقم )

FBit = β0 + β1Disit + β2Stit + β3Disit * Stit + eit                    (7) 
 (:0( الملحق رقم )2( نتائج تحليل نموذج الانحدار رقم )2-0يوضح الجدول رقم )  

نتائج تحليل الانحدار الخطي المتعدد لاختبار أثر هيكل الملكية علي العلاقة بين 
 مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري و الأداء المالي للشركات

ig T Std. Error β Variables 

.537 .618- .117 .072- Con 

.176 1.356 .517 .710 DIS 

.269 1.106 .118 .130 St 

.244 1.168- .518 .605- DIS. St 

 Adj R2
 =   .018   R2

 = .025 

F= 3.382 

Adj Rيتضح من الجدول السابق، أن قيمة معامل التحديد 
2
(. كما ,520بلغت ) (( 

(عند مستوي ,520للنموذج حيث بلغت ) ((Sig خفاض القيمة الاحتمالية يتضح ان
  ، كما تشير النتائج إلي الاتي: %0المعنوية المقبول 
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إيجـــابي  ، تلالالاأثير منفـــردأن متغيلالار مسلالالاتوي الإفصلالالااح علالالان رأس الملالالاال الفكلالالاري بشلالالاكل  -أ
ــر معنــوي   ( ، وكانلالات,252حيلالاث كلالاان معاملالال الانحلالادار للالاه، موجبلالاا  ويسلالااوي )ولكــن يي

 (.220,5)% 0تزيد عن  ((Sig  ةالقيمة الاحتمالي
عللالاي  إيجـابي ولكــن ييـر معنــوي ، للاه تلالاأثيرمنفــردأن متغيلار هيكلال الملكيلالاة، بشلاكل  -ب

الأداء الملالالاالي للشلالالاركات المقيلالالادة بالبورصلالالاة المصلالالارية، حيلالالاث كلالالاان معاملالالال انحلالالادار متغيلالالار 
 0تزيد علان  ((Sig  ة( ، وكانت القيمة الاحتمالي225,5هيكل الملكية موجبا  ويساوي )

%(100,5.) 
أن المتغير الخاص بالتفاعل بين هيكل ملكية الشركة، ومسلاتوي الإفصلااح علان رأس  -ج

عللالاي العلاقلالاة بلالاين الإفصلالااح علالان رأس الملالاال  ســلبي ييــر معنــوي الملالاال الفكلالاري للالاه تلالاأثير
الفكري والأداء الملاالي للشلاركات المقيلادة بالبورصلاة المصلارية ، حيلاث كلاان معاملال انحلادار 

تزيلالالالاد علالالالان                     ((Sig ة(، وكانلالالالات القيملالالالاة الاحتماليلالالالا050,5-المتغيلالالالار، سلالالالاالبا  ويسلالالالااوي)هلالالالاذا 
ومــن ثــم لــم يــؤثر متغيــر هيكــل الملكيــة، عنــدما يتفاعــل مــع متغيــر (. 111,5)0%

الإفصـــاح عـــن رأس المـــال الفكـــري علـــي الأداء المـــالي للشـــركات المقيـــدة بالبورصـــة 
 المصرية. 

، القائـل بـاختلاف التـأثير ( H3)فرض العدم، ورفض الفرض البـديلوبالتالي يتم قبول 
ـــدة  ـــي الأداء المـــالي للشـــركات المقي الإيجـــابي لافصـــاح عـــن رأس المـــال الفكـــري عل

 بالبورصة المصرية معنوياً ، باختلاف هيكل الملكية.
 Oliveira et al., 2006; Li et)  وتتفق هذه النتيجة مق ما توصل إليه دراسات

al.,2008;Scaltrito;2014 ; بينما تختلف مق دراسات .(Vergauwen, et 

al.,2007; Wirakusuma,2013) . 
أن عدم وجود تأثير لمتغير هيكل الملكية، علي العلاقة بين مستوي ويري الباحث 

الإفصاح عن رأس المال الفكري والأداء المالي للشركات، قد يرجق إلي أن تركز الملكية 
المساهمين يتيح لهم الفرصة والسيطرة علي الشركة، لتحقيق في عدد محدود من 

مكاسب إضافية، وهذا قد يقلل من الإفصاح عن معلومات راس المال الفكري. وبالتالي 
 لا يؤثر علي العلاقة محل الدراسة.

   (س H4)نموذج اختبار الفرض الرابع للبحث  -6/5/6/4
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أس الملالاال الفكلالاري عللالاي الأداء الملالاالي لاختبلالاار ملالاا إذا كلالاان تلالاأثير مسلالاتوي الإفصلالااح علالان ر 
للشركات المقيدة بالبورصة المصرية ، يختلف باختلاف القطاع الذي تنتمي إليلاه الشلاركة 

 كما يلي:  H0، تم صياغة الفرض الرابق للبحث إحصائيا  كفرض عدم 
:H0  لا يختلف التأثير الإيجابي لمستوي الإفصاح عن رأس المال الفكـري علـي الأداء
للشركات المقيدة بالبورصة المصرية معنوياً باختلاف القطاذ الذي تنتمـي إليـه  المالي

 الشركة.
 (0لاختبار هذا الفرض تم استخدام نموذج الانحدار رقم )

FBit = β0 + β1Disit + β2 Sector1 it + β3 Sector2 it + β4 Sector3 it + 

 β5 Sector4 it + β6 Disit * Sector1 it + β7 Disit * Sector2 it +                  

 β8 Disit * Sector3 it + β9 Disit * Sector4 it + eit                                                       (8)  

 :      حيث
 (:25( الملحق رقم )0( نتائج تحليل نموذج الانحدار رقم )0-0يوضح الجدول رقم )  

 لمتعدد لاختبار أثر القطاذ الذي تنتمي إليه الشركة.نتائج تحليل الانحدار الخطي ا
 علي العلاقة بين مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري و الأداء المالي للشركات

Sig T Std. Error β Variables 

.000 5.705 .030 .196 Con 

.001 3.200- .048 .269- DIS 

.000 -4.862 .033 .160- Sectorصناعي 

.000 5.974 .096 .573 DIS.sectorصناعي 

.026 2.229 .079 .176 Sectorتجارة وتوزيع 

.010 -2.584 .347 .896- DIS.Sectorتجارةوتوزيع 

.027 2.217- .041 .091- Sector دالعقاراتوموادالبناءوالتشيي  

.023 -2.274 .113 .257 DIS.Sectorالعقاراتوموادالبناءوالتشييد 

.002 3.120- .051 -.159 Sectorالمواردالاساسيةوالغازوالبترول 

.000 3.926 .118 .464 DIS.Sectorالمواردالاساسيةوالغازوالبترول 

 Adj R2
 =   .136   R2

 = .155 

F= 7.963 

Adj Rيتضح من الجدول السابق، أن قيمة معامل التحديد 
2
(. كما ,220بلغت ) (( 

(عند مستوي ,555يث بلغت )للنموذج ح ((Sig يتضح انخفاض القيمة الاحتمالية 
  . كما تشير النتائج إلي الاتي: %0المعنوية المقبول 

إيجــابي  ، تلالاأثير منفــردأن لمتغيلالار مسلالاتوي الإفصلالااح علالان رأس الملالاال الفكلالاري بشلالاكل  -أ
( ، وكانلالالالات القيملالالالاة ,200حيلالالالاث كلالالالاان معاملالالالال الانحلالالالادار للالالالاه، موجبلالالالاا  ويسلالالالااوي )ومعنــــوي 
 (.555,5)% 0تقل عن  ((Sig  ةالاحتمالي

، يتضلاح ملان الجلادول أما فيما يتعلق بمتغير نوذ القطاذ الـذي تنتمـي اليـه الشـركة -ب
 السابق الاتي:  
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ــردبالنسلالابة للقطلالااع الصلالاناعي بشلالاكل - ــوي ، للالاه تلالاأثيرمنف عللالاي الأداء الملالاالي  ســلبي معن
للشلالاركات المقيلالادة بالبورصلالاة المصلالارية، مقارنلالاة بالشلالاركات المنتميلالاة للقطلالااع المرجعلالاي وهلالاو 

حيلالالاث كلالالاان معاملالالال انحلالالادار متغيلالالار القطلالالااع الصلالالاناعي سلالالاالبا  ويسلالالااوي  قطلالالااع الخلالالادمات ،
 (.555,5)% 0تقل عن  ((Sig  ة( ، وكانت القيمة الاحتمالي5-,205)
بلالالاين القطلالااع الصلالالاناعي، ومسلالاتوي الإفصلالالااح علالالان رأس  بالتفاعــلأن المتغيلالار الخلالالااص  -

ــوي الملالاال الفكلالاري للالاه تلالاأثير الملالاال عللالاي العلاقلالاة بلالاين الإفصلالااح علالان رأس  إيجــابي و معن
الفكلالاري والأداء الملالاالي للشلالاركات المقيلالادة بالبورصلالاة المصلالارية، حيلالاث كلالاان معاملالال انحلالادار 

تقلالالالال علالالالان                     ((Sig ة(، وكانلالالالات القيملالالالاة الاحتماليلالالالا022,5هلالالالاذا المتغيلالالالار، موجبلالالالاا ويسلالالالااوي)
ومـن ثـم يـؤثر متغيـر نـوذ القطـاذ الـذي تنتمـي اليـه الشـركة عنـدما (. 555,5)%  0

غير الإفصاح عن رأس المال الفكري علي الأداء المالي للشركات المقيدة يتفاعل مع مت
ـــة بالقطـــاذ  ـــي الشـــركات للقطـــاذ الصـــناعي مقارن ـــدما تنتم بالبورصـــة المصـــرية. عن

 المرجعي الخدمي.
عللالالاي الأداء  ايجــابي معنــوي ، للالاه تلالاأثيرمنفــردبالنسلالابة لقطلالااع التجلالاارة والتوزيلالاق بشلالاكل -

صة المصرية، مقارنة بالشركات المنتمية للقطلااع المرجعلاي المالي للشركات المقيدة بالبور 
وهلالاو قطلالااع الخلالادمات ، حيلالاث كلالاان معاملالال انحلالادار متغيلالار قطلالااع التجلالاارة والتوزيلالاق موجبلالاا  

 (.510,5)% 0تقل عن  ((Sig  ة( ، وكانت القيمة الاحتمالي5 ,220ويساوي )
ي الإفصلالااح علالان بلالاين قطلالااع التجلالاارة والتوزيلالاق ، ومسلالاتو  بالتفاعــلأن المتغيلالار الخلالااص  -

عللاي العلاقلاة بلاين الإفصلااح رأس علان الملاال  سلبي و معنوي رأس المال الفكري له تأثير
الفكري والأداء الملاالي للشلاركات المقيلادة بالبورصلاة المصلارية ، حيلاث كلاان معاملال انحلادار 

   تقلالالالال علالالالان                  ((Sig ة(، وكانلالالالات القيملالالالاة الاحتماليلالالالا5-,000هلالالالاذا المتغيلالالالار، سلالالالالبيا  ويسلالالالااوي)
ومـن ثـم يـؤثر متغيـر نـوذ القطـاذ الـذي تنتمـي اليـه الشـركة عنـدما (. 525,5)%  0

يتفاعل مع متغير الإفصاح عن رأس المال الفكري علي الأداء المالي للشركات المقيدة 
بالبورصة المصرية. عنـدما تنتمـي الشـركات لقطـاذ التجـارة والتوقيـع مقارنـة بالقطـاذ 

 المرجعي الخدمي.
علي  سلبي معنوي ، له تأثيرمنفرداع العقارات ومواد البناء والتشييد بشكل بالنسبة لقط-

الأداء الملالاالي للشلالاركات المقيلالادة بالبورصلالاة المصلالارية، مقارنلالاة بالشلالاركات المنتميلالاة للقطلالااع 
كان معاملال انحلادار متغيلار قطلااع التجلاارة والتوزيلاق  الخدمات ، حيثالمرجعي وهو قطاع 

 (.512,5)%0تقل عن  ((Sig ةالقيمة الاحتمالي ( ، وكانت-502,5موجبا  ويساوي )
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بلالاين قطلالااع العقلالاارات وملالاواد البنلالااء والتشلالاييد ، ومسلالاتوي  بالتفاعــلأن المتغيلالار الخلالااص  -
إيجــابي عنــدما يتفاعــل مــع متغيــر مســتوي  الإفصلالااح علالان رأس الملالاال الفكلالاري للالاه تلالاأثير
علان الملاال عللاي العلاقلاة بلاين الإفصلااح رأس  الافصاح عن رأس المـال الفكـري، ومعنـوي

الفكري والأداء الملاالي للشلاركات المقيلادة بالبورصلاة المصلارية ، حيلاث كلاان معاملال انحلادار 
تقلالالالال علالالالان                     ((Sig ة(، وكانلالالالات القيملالالالاة الاحتماليلالالالا5 ,102هلالالالاذا المتغيلالالالار، سلالالالالبيا  ويسلالالالااوي)

ومـن ثـم يـؤثر متغيـر نـوذ القطـاذ الـذي تنتمـي اليـه الشـركة عنـدما (. 512,5)%  0
مع متغير الإفصاح عن رأس المال الفكري علي الأداء المالي للشركات المقيدة  يتفاعل

بالبورصــة المصــرية. عنــدما تنتمــي الشــركات لقطــاذ العقــارات ومــواد البنــاء والتشــييد 
 مقارنة بالقطاذ المرجعي الخدمي.

 يسـلبي معنـو بالنسبة لقطاع الموارد الاساسية والغاز والبتلارول بشلاكل منفلارد، للاه تلاأثير -
عللالالاي الأداء الملالالاالي للشلالالاركات المقيلالالادة بالبورصلالالاة المصلالالارية، مقارنلالالاة بالشلالالاركات المنتميلالالاة 
للقطاع المرجعي وهلاو قطلااع الخلادمات ، حيلاث كلاان معاملال انحلادار متغيلار قطلااع التجلاارة 

تقلالالالالالال علالالالالالان  ((Sig ة(، وكانلالالالالالات القيملالالالالالاة الاحتماليلالالالالالا- 200,5والتوزيلالالالالالاق موجبلالالالالالاا  ويسلالالالالالااوي )
0%(551,5.) 
لتفاعلالال بلالاين قطلالااع الملالاوارد الاساسلالاية والغلالااز والبتلالارول، ومسلالاتوي أن المتغيلالار الخلالااص با -

عنلالالادما يتفاعلالالال ملالالاق متغيلالالار مسلالالاتوي  إيجـــابيالإفصلالالااح علالالان رأس الملالالاال الفكلالالاري للالالاه تلالالاأثير 
عللالاي العلاقلاة بلالاين الإفصلااح رأس علالان الملالاال  ومعنـويالافصلااح علالان رأس الملاال الفكلالاري، 

، حيلاث كلاان معاملال انحلادار  الفكري والأداء الملاالي للشلاركات المقيلادة بالبورصلاة المصلارية
تقلالالالال علالالالان                     ((Sig ة(، وكانلالالالات القيملالالالاة الاحتماليلالالالا5 ,101هلالالالاذا المتغيلالالالار، سلالالالالبيا  ويسلالالالااوي)

(. ومن ثم يؤثر متغير نوع القطاع الذي تنتمي اليلاه الشلاركة عنلادما يتفاعلال 555,5)0%
لمقيلالالالالادة ملالالالاق متغيلالالالالار الإفصلالالالااح علالالالالان رأس الملالالالالاال الفكلالالالاري عللالالالالاي الأداء الملالالالاالي للشلالالالالاركات ا

بالبورصلالاة المصلالالارية. عنلالادما تنتملالالاي الشلالالاركات لقطلالااع الملالالاوارد الاساسلالاية والغلالالااز والبتلالالارول 
 مقارنة بالقطاع المرجعي الخدمي.

جمالًا ومن ثَم، يؤثر القطاذ الذي تنتمي إليه الشركة وبصورة معنوية،  علي العلاقة وا 
المقيدة بالبورصة بين مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري والأداء المالي للشركات 

وبالتالي يتم المصرية، عندما يتفاعل مق متغير الإفصاح عن رأس المال الفكري. 
، القائل باختلاف التأثير الإيجابي ( H4)رفض فرض العدم، وقبول الفرض البديل
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لافصاح عن رأس المال الفكري علي الأداء المالي للشركات المقيدة بالبورصة 
 ف القطاذ الذي تنتمي إليه الشركة.المصرية معنوياً، باختلا

 ;Firer & Mitchell ,2003)    دراسات  وتتفق هذه النتيجة مع ما توصل إليه

Bruggen et al., 2009; Oliveira et al., 2011; Liao et al., 2013 ; 

Wang et al., 2016 ; بينما تختلف مق دراسات .An et al., 2011; Maditinos 

et al., 2011 ;Li et al., 2012)) 
أن متغير نوع القطاع التي تنتمي إليه الشركة يعد عامل مهم في التأثير ويري الباحث 

علي مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري، لأنه يقلل من عدم التأكد لدي أصحاب 
المصالح ، ويبرز قدرة الشركة علي استخدام المعرفة والتكنولوجيا والعلاقات في ممارسة 

 وبالتالي يؤثر علي الأداء المالي للشركة. أعمالها. 
   (س H5)نموذج اختبار الفرض الخامس للبحث  -6/5/6/4

لاختبلالاار ملالاا إذا كلالاان تلالاأثير مسلالاتوي الإفصلالااح علالان رأس الملالاال الفكلالاري عللالاي الأداء الملالاالي 
الإجملاالي لحجلام للشركات المقيدة بالبورصة المصرية ، يختللاف بلااختلاف الأثلار التفلااعلي 

تلالالالام صلالالالاياغة الفلالالالارض كلالالالال الملكيلالالالاة ونلالالالاوع القطلالالااع اللالالالاذي تنتملالالالاي اليلالالالاه الشلالالاركة. الشلالالاركة وهي
 كما يلي:  H0الخامس للبحث إحصائيا  كفرض عدم 

:H0  يختلف التأثير الإيجابي لمستوي الإفصاح عن رأس المال الفكـري علـي الأداء لا
 مـاليالمالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية معنويا باختلاف الأثر التفـاعلي الإج

 لحجم الشركة وهيكل الملكية ونوذ القطاذ الذي تنتمي اليه الشركة.
 (0لاختبار هذا الفرض تم استخدام نموذج الانحدار رقم )

 FBit = β0 + β1Disit + β2Sizeit + β3 Stit + β4 Sector it + β5 Disit * 

Sizeit +  β6 Disit * Stit  +β7 Disit * Sector it  + eit                    (9) 

 (:22( الملحق رقم )0( نتائج تحليل نموذج الانحدار رقم )0-0يوضح الجدول رقم ) 
نتائج تحليل الانحدار الخطي المتعدد لاختبار أثر )حجم الشركة، وهيكل الملكية، ونوذ 
القطاذ الذي تنتمي اليه الشركة(علي العلاقة بين مستوي الإفصاح عن رأس المال 

 المالي للشركاتالفكري و الأداء 
Sig T Std. Error β Variables 

.608 -.513 .181 -.093 Con 

.197 1.293 .654 .846 DIS 

.236 1.186 .018 .022 Size 

.581 .553 .120 .066 St 

.000 -3.618 .036 -.132 Sector 

.105 -1.625 .056 -.091 Dis.Size 

.593 -.536 .529 -.283 DIS.St 
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.000 4.050 .109 .443 DIS.Sector 

 Adj R2
 =   .049   R2

 = .065 

F= 3.908 

Adj Rيتضح من الجدول السابق، أن قيمة معامل التحديد 
2
(. كما ,510بلغت ) (( 

(عند مستوي ,555للنموذج حيث بلغت )((Sig يتضح انخفاض القيمة الاحتمالية 
  ، كما تشير النتائج إلي الاتي: %0المعنوية المقبول 

إيجابي ولكـن  ، تأثير منفردلمتغير مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري بشكل أن -
( ، وكانلالات القيملالاة ,010حيلالاث كلالاان معاملالال الانحلالادار للالاه، موجبلالاا  ويسلالااوي )ييــر معنــوي 

 (.202,5)% 0تزيد عن  ((Sig  ةالاحتمالي
 يإيجـابي ولكـن ييـر معنـو  ، للاه تلاأثيرمنفـردفيما يتعلق  بمتغيلار حجلام الشلاركة، بشلاكل -

عللالالاي الأداء الملالالاالي للشلالالاركات المقيلالالادة بالبورصلالالاة المصلالالارية، حيلالالاث كلالالاان معاملالالال انحلالالادار 
تزيد عن  ((Sig ة(، وكانت القيمة الاحتمالي511,5متغير حجم الشركة موجبا  ويساوي )

بلاين حجلام الشلاركة، ومسلاتوي الإفصلااح  وفيما بالمتغير الخاص بالتفاعـل(. 120,5)0%
علي العلاقة بين الإفصاح علان رأس  بي يير معنويسل عن رأس المال الفكري له تأثير

الملالاال الفكلالاري والأداء الملالاالي للشلالاركات المقيلالادة بالبورصلالاة المصلالارية ، حيلالاث كلالاان معاملالال 
تزيلالاد  ((Sig ة(، وكانلالات القيملالاة الاحتماليلالا502,5-انحلالادار هلالاذا المتغيلالار، سلالاالبا  ويسلالااوي)

ل مــع متغيــر ومــن ثــم لــم يــؤثر متغيــر حجــم الشــركة عنــدما يتفاعــ(. 250,5)%0علالان 
الإفصـــاح عـــن رأس المـــال الفكـــري علـــي الأداء المـــالي للشـــركات المقيـــدة بالبورصـــة 

 المصرية. 
 إيجـابي ولكـن ييـر معنـوي ، له تأثيرمنفردفيما يتعلق  بمتغير هيكل الملكية، بشكل  -

عللالالاي الأداء الملالالاالي للشلالالاركات المقيلالالادة بالبورصلالالاة المصلالالارية، حيلالالاث كلالالاان معاملالالال انحلالالادار 
تزيلاد  ((Sig  ة( ، وكانلات القيملاة الاحتماليلا500,5ملكيلاة موجبلاا  ويسلااوي )متغير هيكل ال

بلالالاين هيكلالالال ملكيلالالاة الشلالالاركة،  وفيمـــا بـــالمتغير الخـــاص بالتفاعـــل (.002,5)% 0علالالان 
عللاي العلاقلاة بلاين  سلبي يير معنـوي ومستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري له تأثير

كات المقيلالادة بالبورصلالاة المصلالارية ، الإفصلالااح علالان رأس الملالاال الفكلالاري والأداء الملالاالي للشلالار 
(، وكانلالالالات القيملالالالاة 102,5-حيلالالالاث كلالالالاان معاملالالالال انحلالالالادار هلالالالاذا المتغيلالالالار، سلالالالاالبا  ويسلالالالااوي)

ومن ثم لم يؤثر متغير هيكل الملكية عندما (. 002,5)% 0تزيد عن ((Sig ةالاحتمالي
يتفاعل مع متغير الإفصاح عن رأس المال الفكري علي الأداء المالي للشركات المقيدة 

 البورصة المصرية. ب
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 سـلبي معنـوي ، للاه تلاأثيرمنفـردأن متغير نوع القطاع الذي تنتمي إليلاه الشلاركة، بشلاكل -
عللالالاي الأداء الملالالاالي للشلالالاركات المقيلالالادة بالبورصلالالاة المصلالالارية، حيلالالاث كلالالاان معاملالالال انحلالالادار 

( ، وكانلالالات القيملالالالاة -221,5متغيلالالار القطلالالالااع اللالالاذي تنتملالالالاي إليلالالاه الشلالالالاركة سلالالاالبا  ويسلالالالااوي )
بلاين نلاوع  وفيما بالمتغير الخاص بالتفاعـل (.555,5)% 0تقل علان  ((Sig  ةالاحتمالي

 القطلالااع اللالاذي تنتملالاي إليلالاه الشلالاركة، ومسلالاتوي الإفصلالااح علالان رأس الملالاال الفكلالاري للالاه تلالاأثير
ـــوي عللالالاي العلاقلالالاة بلالالاين الإفصلالالااح علالالان رأس الملالالاال الفكلالالاري والأداء الملالالاالي  إيجـــابي ومعن

ل انحلالادار هلالاذا المتغيلالار، موجبلالاا  للشلالاركات المقيلالادة بالبورصلالاة المصلالارية ، حيلالاث كلالاان معاملالا
ومـن ثـم (. 555,5)% 0تقلال علان  ((Sig ة(، وكانلات القيملاة الاحتماليلا112,5ويسلااوي)

عندما يتفاعل مع متغير الإفصاح عن  نوع القطاع الذي تنتمي إليه الشلاركةيؤثر متغير 
 رأس المال الفكري علي الأداء المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية. 

جمــالاً  فلالالاإن المتغيلالالارات المعدللالاة الخاصلالالاة بحجلالام الشلالالاركة، وهيكلالالال الملكيلالاة، كلالالاان تلالالاأثيرهم  وا 
التفاعلي مق متغير الإفصاح عن رأس المال الفكري غير معنويا . أما متغير نوع القطاع 
اللالالاذي تنتملالالاي إليلالالاه الشلالالاركة فلالالاان تلالالاأثيره التفلالالااعلي كلالالاان معنويلالالاا  عنلالالادما يتفاعلالالال ملالالاق متغيلالالار 

وبالتالي يتم رفـض فـرض علي العلاقة محل الدراسة. الإفصاح عن رأس المال الفكري، 
بصـورة جقئيـة، القائـل بـاختلاف التـأثير الإيجـابي  ( H5)العدم ، وقبول الفرض البـديل

لافصـــاح عـــن رأس المـــال الفكـــري علـــي الأداء المـــالي للشـــركات المقيـــدة بالبورصـــة 
هيكل الملكية ونوذ لحجم الشركة و  الأثر التفاعلي الإجماليالمصرية معنوياً، باختلاف 

 القطاذ الذي تنتمي اليه الشركة.
 ;Liao et al., 2013) دراسة وتتفق هذه النتيجة مع ما نتائج دراسات

Scaltrito;2014; Wang et al., 2016;;Singh & Narwal , 2016 ; بينما .
 Vergauwen, et al.,2007; Wirakusuma,2013; An et)تختلف مق دراسات 

al., 2011; Maditinos et al., 2011 ;Li et al., 2012; Mondal & Ghosh, 

2014;; Schiemann et al., 2015) . 
المتغيرات المعدلة الخاصة بحجم الشركة، وهيكل الملكية،  ويري الباحث أنه إجمالًا فإن

كان تأثيرهم غير معنويا  سواء تم اختبارهم بمفردهم، أو عندما تم اختبارهم بشكل تفاعلي 
ق متغير الإفصاح عن رأس المال الفكري. أما متغير نوع القطاع الذي تنتمي إليه م

الشركة فان تأثيره كان معنويا  سواء تم اختباره بمفرده أو عندما تم اختباره عندما يتفاعل 
مق متغير الإفصاح عن رأس المال الفكري، علي العلاقة محل الدراسة. مما يؤيد ويؤكد 

 روض البحث الثاني والثالث والرابق.صحة نتيجة اختبار ف
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 خلاصة نتائج اختبار فروض البحث:  -6/5/7
ويمكن الأن استعراض خلاصة اختبار فروض البحث بشأن أثر مستوي الإفصاح عن رأس       

 المال الفكري علي الأداء المالي للشركة ، بصورة موجزة، وذلك علي النحو التالي:

 رضمدي تأييد الف الفـرض مسلسل

 H1الفرض الأول 
يؤثر مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري إيجاباً علي الأداء المالي 

 تم قبوله للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.

الفرض الفرعي الأول 
H1a 

يؤثر مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري بمكوناته الثلاثة رأس المال 
علي الأداء المالي للشركات  إيجاباً  العلاقات معاً و الهيكلي، و البشري، 

 المقيدة بالبورصة المصرية.

بدرجة تم قبوله 
 كبيرة

الفرض الفرعي 
 H1bالثاني

يؤثر مستوي الإفصاح عن رأس المال البشري إيجاباً علي الأداء المالي 
 تم قبوله للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.

الفرض الفرعي الثالث 
H1c 

س المال الهيكلي إيجاباً علي الأداء المالي يؤثر مستوي الإفصاح عن رأ
 تم قبوله للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.

الفرض الفرعي الرابع 
H1d 

يؤثر مستوي الإفصاح عن رأس مال العلاقات إيجاباً علي الأداء المالي 
 تم رفضه للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.

 H2الفرض الثاني 
لمستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري علي  يختلف التأثير الإيجابي

الأداء المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية معنوياً باختلاف حجم 
 الشركة .

 تم رفضه

 H3الفرض الثالث 
يختلــف التــأثير الإيجــابي لمســتوي الإفصــاح عــن رأس المــال الفكــري علــي 

بـاختلاف هيكـل  الأداء المالي للشركات المقيـدة بالبورصـة المصـرية معنويـاً 
 الملكية.

 تم رفضه

 H4الفرض الرابع 
يختلف التأثير الإيجابي لمستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري علي 
الأداء المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية معنوياً باختلاف القطاذ 

 الذي تنتمي إليه الشركة.
 تم قبوله

 H5الفرض الخامس 

ســتوي الإفصــاح عــن رأس المــال الفكــري علــي يختلــف التــأثير الإيجــابي لم
الأداء المالي للشـركات المقيـدة بالبورصـة المصـرية معنويـا بـاختلاف الأثـر 
التفاعلي الإجمالي لحجم الشركة وهيكل الملكيـة ونـوذ القطـاذ الـذي تنتمـي 

 اليه الشركة.

 تم قبوله جقئياً 
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 .ومجالات البحث المقترحة نتائج البحث والتوصيات -6/6
لخلاصلاة البحلاث بشلاقيه النظلاري والتطبيقلاي، ونتلاائج  ا  البحلاث عرضلا الجلازء ملان هلاذا ناوليت

وذللالاك عللالاي البحلالاث، والتوصلالايات التلالاي يوصلالاي بهلالاا الباحلالاث، ومجلالاالات البحلالاث المقترحلالاة، 
 النحو التالي:

 نتائج البحث : -6/6/1
    تناول البحث دراسة واختبار العلاقة بين مستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري    
و الأداء المالي. كما تناول البحث دراسة واختبار ما إذا كانت هذه العلاقة التأثيرية 

تختلف باختلاف حجم الشركة، وهيكل الملكية، ونوع القطاع الذي تنتمي إلية الشركة          
بلورة أهم نتائج البحث، بشقيه ، كمتغيرات معد لة للعلاقة الرئيسية محل الدراسة. ويمكن 

 علي النحو التالي: والتطبيقيظري الن
 

   خلص البحث إلي أنه لا يوجد إجماع علي تعريلاف محلادد للارأس الملاال الفكلاري، نظلارا
لتعلالالادد أبعلالالااده ومكوناتلالالاه، وانتهلالالاي الباحلالالاث إللالالاي  أن رأس الملالالاال الفكلالالاري هلالالاو المعرفلالالاة 
والخبلالالالالارات والتكنولوجيلالالالالاا ذات القيملالالالالاة، والقائملالالالالاة عللالالالالاي رأس الملالالالالاال البشلالالالالاري والهيكللالالالالاي 

التلاي يمكلان والحفلااظ عللاي ميلازة تنافسلاية، و  قات، والتي تمكلان الشلاركة ملان كسلابوالعلا
 تحويلها إلي أرباح، وتحقيق منافق مستقبلية.

  ـــال الفكـــريكملالالاا خللالالاص البحلالالاث إللالالاي ـــات رأس الم ، تشلالالامل ثلاثلالالاة مكونلالالاات، أن مكون
مهارة وخبرة وابتكلاار العلااملين، ودافعيلاة وحلاوافز وتشمل عناصر رأس المال البشري، 

،  وتشـمل عناصـر رأس المـال الهيكلـيين، ورضا العاملين، والتدريب والتعللايم. العامل
ثقافة الشركة ورسالتها ورؤيتها الاستراتيجية، القدرات التنظيميلاة، الابتكلاار، والابلاداع، 
البحلالالاوث والتطلالالاوير، العلاملالالاات التجاريلالالاة، بلالالاراءات الاختلالالاراع، الملكيلالالاة الفكريلالالاة وحقلالالاوق 

، والنظم التكنولوجية، قواعد وسلوك وأخلاقيات العمل، الطبق والنشر، قواعد البيانات
ــــات،  مهلالالالاارات القيلالالالاادة. العلاقلالالالاات ملالالالاق العملالالالالاء وتشــــمل عناصــــر رأس مــــال العلاق

والملالاوردين وأصلالاحاب المصلالاالح، والشلالاهرة، والتسلالاويق والاعلالالان وقنلالاوات التوزيلالاق، ولاء 
طة البيئيلاة، العملاء، ورضا الموردين، وشراكة الأعمال والتفاعل ملاق المجتملاق والانشلا

 واسم الشركة. 
   المعلوملاات علانخلص البحث في شقه النظري إلي اتفاق معظم الدراسلاات عللاي أن 

للشلالاركة، خصوصلالاا  فلالاي تعزيلالاز الأداء الملالاالي بشلالاكل كبيلالار تسلالااهم رأس الملالاال الفكلالاري
، العائلاد عللاي الأصلاول، والعائلاد عللاي حلالاق الملكيلاة، وأسلاعار الأسلاهم، وقيمتهلاا السلالاوقية
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رتفاع القيمة السوقية عن القيمة الدفترية لدي الشركات التي لديها وهوما يلاحظ من ا
 كم كبير من رأس المال الفكري كبير. 

  فيملالالاا يتعللالالاق بتلالالاأثير حجلالالام الشلالالاركة، كأحلالالاد المتغيلالالارات المعد للالالاة للعلاقلالالاة الرئيسلالالاية محلالالال
يعلالالاد متغيلالالار مهلالالام  إللالالاي أن حجلالالام الشلالالاركة، فلالالاي شلالالاقه النظلالالاري البحلالالاث خللالالاص الدراسلالالاة،

ام الشلالالالاركات بالإفصلالالالااح علالالان معلوملالالالاات رأس الملالالالاال الفكلالالالاري، وتفسلالالايري فلالالالاي شلالالالارح قيلالالا
 وبالتالي يؤثر علي أدائها المالي. 

  فيما يتعلق بتأثير هيكل الملكية كأحد المتغيرات المعد لة للعلاقة الرئيسية محل
إلي أن، نتائج الدراسات جاءت متعارضة  في شقه النظري البحث خلص الدراسة،

ر تركز الملكية علي مستوي الإفصاح عن رأس المال ومتباينة فيما بينها حول تأثي
 الفكري، وأدائها المالي.

   فيما يتعلق بتأثير القطاع الذي تنتمي اليه الشركة كأحد المتغيرات المعد لة للعلاقة
إلي أن، متغير نوع الصناعة  في شقه النظري البحث خلص الرئيسية محل الدراسة،
هم في التأثير علي مستوي الإفصاح عن رأس عامل م يعد التي تنتمي إليه الشركة

 المال الفكري، وبالتالي يؤثر علي الأداء المالي للشركة.

  وجود تأثير إيجابي ومعنوي لمستوي الإفصاح  ليإ التطبيقي في شقه خلص البحث
علالان رأس الملالاال الفكلالاري عللالاي الأداء الملالاالي ، فلالاي بيئلالاة الممارسلالاة العمليلالاة المصلالارية. 

بوجلاود تلاأثير معنلاوي لمسلاتوي الإفصلااح علان  القائلال فـرض الأول،ومن ثَم تم قبول ال
  .رأس المال الفكري علي الأداء المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية

  التطبيقلالاي فلالاي شلالاقه ، خللالاص البحلالاث معــاً رأس المــال الفكــري  بمكونــاتوفيمــا يتعلــق 
ن غيلالالار أن متغيلالالارات الافصلالالااح علالالان رأس الملالالاال البشلالالاري للالالاه تلالالاأثير ايجلالالاابي ولكلالالا للالالايإ

معنلالاوي، ورأس الملالاال الهيكللالاي للالاه تلالاأثير إيجابيلالاا ومعنويلالاا  عللالاي الاداء الملالاالي للشلالاركة، 
وبالتـالي بينما متغير الافصاح عن رأس مال العلاقات للاه تلاأثيرا سلالبيا  غيلار معنويلاا. 

معنــوي لمســتوي  بوجلالاود تلالاأثير القائلالال بدرجــة كبيــرة، تــم قبــول الفــرض الفرعــي الأول
لفكري بمكوناته الثلاثـة رأس المـال البشـري، والهيكلـي، والعلاقـات معـاً الإفصاح عن رأس المال ا

 علي الأداء المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.

 وفيمــا يتعلــق بتــأثير المتغيــر المعــدل الخــاص بالإفصــاح عــن رأس المــال البشــري 
 إللالاي وجلالاود التطبيقلالاي فلالاي شلالاقه منفلالاردا ، عللالاي العلاقلالاة محلالال الدراسلالاة ، خللالاص البحلالاث
ومن ثم تم قبـول الفـرض الفرعـي تأثير إيجابي ومعنوي علي العلاقة محل الدراسة. 
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الثاني القائل بوجود تأثير معنوي لمستوي الإفصاح عـن رأس المـال البشـري علـي 
 الأداء المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية. 

  الهيكلــيوفيمــا يتعلــق بتــأثير المتغيــر المعــدل الخــاص بالإفصــاح عــن رأس المــال 
وجلالاود  للالايإ التطبيقلالاي فلالاي شلالاقه عللالاي العلاقلالاة محلالال الدراسلالاة ، خللالاص البحلالاث، منفلالاردا  

ومن ثم تم قبـول الفـرض الفرعـي تأثير إيجابي ومعنوي علي العلاقة محل الدراسة. 
القائلالال بوجلالاود تلالاأثير معنلالاوي لمسلالاتوي الإفصلالااح علالان رأس الملالاال الهيكللالاي عللالاي الثالــث 

 بورصة المصرية. الأداء المالي للشركات المقيدة بال
  ــأثير المتغيــر المعــدل الخــاص بالإفصــاح عــن رأس مــال العلاقــات وفيمــا يتعلــق بت

وجلالاود  للالايإ التطبيقلالاي فلالاي شلالاقه عللالاي العلاقلالاة محلالال الدراسلالاة ، خللالاص البحلالاثمنفــرداً، 
ومــن ثــم تــم رفــض الفــرض تلالاأثير إيجلالاابي غيلالار معنلالاوي عللالاي العلاقلالاة محلالال الدراسلالاة. 

معنوي لمستوي الإفصاح عن رأس مال العلاقلاات  القائل بوجود تأثير الفرعي الرابع 
 علي الأداء المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية. 

 ،عللالاي العلاقلالاة محلالال  فيمــا يتعلــق بتــأثير المتغيــر المعــدًل الخــاص بحجــم الشــركة
إيجابي ولكن يير معنوي  إلي وجود تأثير الدراسة، خلص البحث في شقه التطبيقي

الشركة، علي  وفيما يتعلق بالأثر التفاعلي لمتغير حجماسة. علي العلاقة محل الدر 
عللالاي  ســلبي ييـر معنـوي العلاقلاة محلال الدراسلاة ، انتهلاي البحلالاث إللاي وجلاود للاه تلاأثير

القائلالال بلالااختلاف التلالاأثير ومــن ثَــم تــم رفــض الفــرض الثــاني، العلاقلالاة محلالال الدراسلالاة. 
الملالالاالي للشلالالاركات التلالالاأثير الإيجلالالاابي للإفصلالالااح علالالان رأس الملالالاال الفكلالالاري عللالالاي الأداء 

 المقيدة بالبورصة المصرية معنويا ، باختلاف حجم الشركة. 
 ،ــة ــل الملكي ــدًل الخــاص بهيك ــر المع ــأثير المتغي ــق بت عللالاي العلاقلالاة محلالال  فيمــا يتعل

إيجابي ولكن يير معنوي  إلي وجود تأثير الدراسة، خلص البحث في شقه التطبيقي
،  التفـاعلي لمتغيـر هيكـل الملكيـة وفيمـا يتعلـق بـالأثرعلي العلاقلاة محلال الدراسلاة. 

 سـلبي ييـر معنــوي عللاي العلاقلاة محلال الدراسلاة ، انتهلالاي البحلاث إللاي وجلاود للاه تلالاأثير
ــث، عللالاي العلاقلالاة محلالال الدراسلالاة.  ــم رفــض الفــرض الثال ــم ت القائلالال بلالااختلاف ومــن ثَ

التلالالاأثير الإيجلالالاابي للإفصلالالااح علالالان رأس الملالالاال الفكلالالاري عللالالاي الأداء الملالالاالي للشلالالاركات 
 رصة المصرية معنويا ، باختلاف هيكل الملكية. المقيدة بالبو 

 ،فيما يتعلق بتأثير المتغير المعدًل الخاص بنوذ القطـاذ الـذي تنتمـي إليـه الشـركة 
إللاي  علي العلاقة محل الدراسة، خلص البحث في شقه التطبيقي والأثر التفاعلي له
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ي العلاقة محل علبصورة معنوية،  وجود تأثير لنوع القطاع الذي تنتمي إليه الشركة
ـــم وقبـــول الفـــرض الرابـــع، الدراسلالالاة ـــم ت القائلالالال بلالالااختلاف التلالالاأثير الإيجلالالاابي . ومـــن ثَ

للإفصلالالااح علالالان رأس الملالالاال الفكلالالاري عللالالاي الأداء الملالالاالي للشلالالاركات المقيلالالادة بالبورصلالالاة 
  المصرية معنويا ، باختلاف القطاع الذي تنتمي إليه الشركة.

الإجمـالي لحجـم الشـركة وهيكـل لأثر التفـاعلي فيما يتعلق بتأثير المتغير المعدًل الخاص بـا
علي العلاقلاة محلال الدراسلاة، خللاص البحلاث فلاي  الملكية ونوذ القطاذ الذي تنتمي اليه الشركة.

، كلالالاان بحجـــم الشــركة، وهيكـــل الملكيــةإللالاي المتغيلالالارات المعدللالاة الخاصلالاة  شلالاقه التطبيقلالاي
ختبارهم بشكل تفلااعلي ملاق سواء تم اختبارهم بمفردهم، أو عندما تم ا يير معنوياً تأثيرهم 

نـــوذ القطـــاذ الـــذي تنتمـــي إليـــه متغيلالالار الإفصلالالااح علالالان رأس الملالالاال الفكلالالاري. أملالالاا متغيلالالار 
سواء تم اختباره بمفرده أو عندما تم اختباره عندما يتفاعل  معنوياً فإن تأثيره كان  الشركة

ومــن ثَــم تــم ملالاق متغيلالار الإفصلالااح علالان رأس الملالاال الفكلالاري، عللالاي العلاقلالاة محلالال الدراسلالاة. 
القائلال بلااختلاف التلاأثير الإيجلاابي للإفصلااح علان بصـورة جقئيـة،  الفرض الخـامس بولق

رأس الملالالاال الفكلالالاري عللالالاي الأداء الملالالاالي للشلالالاركات المقيلالالادة بالبورصلالالاة المصلالالارية معنويلالالاا ، 
الأثــر التفــاعلي الإجمــالي لحجــم الشــركة وهيكــل الملكيــة ونــوذ القطــاذ الــذي تنتمــي اليــه بلالااختلاف 

 الشركة.
 

  ات البحث:توصي -6/6/2
 استنادا إلي نتائج البحث، وفي ضوء حدوده، يوصي الباحث بما يلي:

  يوصي الباحث بضرورة قيام الجهات المعنية بإصدار معايير وارشادات
للمساهمة في تنظيم وتقنين متطلبات وجوانب الإفصاح عن معلومات رأس 

 المال الفكري.
 مة المعلوماتلزيادة ملاءالمال الفكري  ضرورة توحيد وتقنين طرق قياس رأس 

 وقابليتها للمقارنة. المحاسبية،
 بحيث تعطي الاهتمام الشركات بين نوعي الاستثمارتوازن  يجب أن ،

تقل أهمية عن  والأصول المعرفية، لأنها لابكثافة في المعلوماتية  للاستثمار
 الاستثمارات الرأسمالية. 

 بالاهتمام المستمر بمستوي  اهتمام الشركات المقيدة بالبورصةب يوصي الباحث
 التعليم والتدريب، وتطوير مهارات للعاملين. 
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  تخصص تطوير مقررات المحاسبة المالية لتشمل في مرحلة الدراسات العليا
 لأقسام المحاسبة في موضوع رأس المال الفكري والأصول غير الملموسة.

 
 مجالات البحث المقترحة: -6/6/3

في الدراسة النظرية والتطبيقية من نتائج، ووفقا  لحدود الباحث ه خلص إليوفقا  لما 
 البحث، يقترح الباحث عددا  من مجالات البحث المستقبلية، علي النحو التالي: 

  الأداء الملالالااليعللالالاي مسلالالاتوي الإفصلالالااح علالالان رأس الملالالاال الفكلالالاري دراسلالالاة واختبلالالاار أثلالالار 
 صناعة التمويل.في  للشركات

  علالالان معلوملالالاات رأس الملالالاال الفكلالالاري عللالالاي أثلالالار إللالالازام الشلالالاركات فلالالاي مصلالالار بالإفصلالالااح
 بعض قرارات أصحاب المصالح.

  فلاي  الأداء الملااليعللاي مستوي الإفصلااح علان رأس الملاال الفكلاري دراسة واختبار أثر
 العام. الأعمال قطاعوحدات 

  ملالالادي ملاءملالالاة التقريلالالار علالالان الأصلالالاول غيلالالار الملموسلالالاة ورأس الملالالاال الفكلالالاري، فلالالاي ظلالالال
 مدخل الأهمية النسبية.

  معيلالالاار محاسلالالابي ملالالانظم للقيلالالااس والإفصلالالااح علالالان معلوملالالاات رأس الملالالاال أثلالالار إصلالالادار
 الفكري علي تشكيلة خدمات مكتب المحاسبة والمراجعة.

 مة المعلومات وقابليتها اس رأس المال الفكري علي مدي ملاءأثر اختلاف مداخل قي
 للمقارنة.
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  ملاحق البحثقائمة 
  : بيان بأسماء شركات العينة(1ملحق رقم )

 اسم الشركة مسلسل اسم الشركة مسلسل

 ة لحل ج امقطانالعاي  62 ميا ق ا للأسلدة 1

 ااسلأندرية للأدوية 62 ااسلأندرية -العز الدخ لة لل لب  6

 القاهاة للأدوية 62 س دلإ كايا للبتاوك لاويات 3

 تلا س للأدوية 62 سلاد ت ا 4

 القاهاة للإسلأان والتعل ا 33 الل اية للات الات 5

 كاا الزيات لللب دات واللأ لاويات 31 النوا ان الشاق ان 2

 تطاحم وسط وغاب الدلتا 36 الوايس للإسلنت 2

 العاتة لل ااتع والتخزيم 33 العاتة ل ناأة الارق )راكتا( 2

 ت ا للأسااق الحاة 34 الل اية الدول ة لل ناأات الدوائ ة) ايب لأا( 2

 تطاحم شلار القاهاة 35 ااسلأندرية للزيات اللعدن ة 13

 احم ت ا العل اتط 32 اللأايلات اللأهايائ ة الل اية 11

 تطاحم  ناب القاهاة 32 غاز ت ا 16

 تطاحم ت ا الاسط  32 ااسلاأ ل ة ت ا للدوا م 13

 مس   للتعديم ) مسلأام( 32 ت نا حارم للأدوية وال ناأات اللأ لاوية 14

 مس اط ااسلات ة الاطن ة للتجارة والتعديم 43 الوايدلإ ال لأتاي ) لللأايلات سايقا( 15

 الدلتا للولأا 41 س نايمسلنت  12

 تطاحم شاق الدلتا 46 ل و لأا ت ا 12

 الزيات اللوتخل ة وتنتجاتها 43 الل اية للدوا م 12

 البايات وال ناأات اللأ لاوية )ياك م( 44 الل اية للدينة اانتاج الاألات  12

 ك اارويلأس العالل ة لت ن ع ام 45 الشاكة العاي ة للأدوية وال ناأات اللأ لاوية 63

 الدول ة لللحاص ل الزراأ ة 42  لاكوا سل ثلألايم 61

 اللاكز الطب  ااسلأندرية 42 ادي (سالوادا تم مكتايا للتنل ة والاستثلار)  66

 الل اية ل ناأة النشا والجلاكاز 42 توتشا  النزهة الدول  63

 الل اية لللنتجعات الو اح ة 42 ت ا ل ناأة الزيات وال ايان 64

 مكاو ت ا للشدات والوقالات اللعدن ة 53 لل اية لخدتات التل اان اللحلار )مورنج(ا 65
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  : بيان بأسماء شركات العينة وقطاعاتها(2ملحق رقم )
  

 مسلسل

 القطاع اليي تنتمي اليل الشركة اسم الشركة

 لأغراض التحليل الاحصائي (  Sector  = 0)الخدمات   قطاع مسلسل

 الات الات اية للات الاتالل  1 1

 الو احة والتاح ه الل اية لللنتجعات الو اح ة 6 6

 امدوية ااسلأندرية للأدوية 3 3

 امدوية القاهاة للأدوية 4 4

 الات الات الل اية لخدتات التل اان اللحلار )مورنج( 5 5

 امدوية تلا س للأدوية 2 2

 ألامالا الل اية للدينة اانتاج الاألات  2 2

 امدوية الشاكة العاي ة للأدوية وال ناأات اللأ لاوية 2 2

 امدوية  لاكوا سل ثلألايم 2 2

 امدوية ) ايب لأا( الل اية الدول ة لل ناأات الدوائ ة 13 13

 امدوية ت نا حارم للأدوية وال ناأات اللأ لاوية 11 11

 توتشا ات وتااكز طب ة توتشا  النزهة الدول  16 16

 توتشا ات وتااكز طب ة اللاكز الطب  ااسلأندرية 13 13

 لأغراض التحليل الاحصائي (  Sector  = 1)القطاع الصناعي  مسلسل 

 اللأ لاويات ميا ق ا للأسلدة 1 14

 اللأ لاويات سلاد ت ا 8 15

 اللأ لاويات البايات وال ناأات اللأ لاوية )ياك م( 8 12

 لأ لاوياتال س دلإ كايا للبتاوك لاويات 4 12

 اللأ لاويات كاا الزيات لللب دات واللأ لاويات 2 12

 الاغذية واللشاويات الل اية ل ناأة النشا والجلاكاز 2 12

 الاغذية واللشاويات الدول ة لللحاص ل الزراأ ة 7 63

 الاغذية واللشاويات الل اية للدوا م 2 61

 تالاغذية واللشاويا ت ا ل ناأة الزيات وال ايان 9 66

 الاغذية واللشاويات ااسلاأ ل ة ت ا للدوا م 10 63

 الاغذية واللشاويات تطاحم وسط وغاب الدلتا 11 64

 الاغذية واللشاويات الدلتا للولأا 18 65

 الاغذية واللشاويات تطاحم شاق الدلتا 18 62

 الاغذية واللشاويات الزيات اللوتخل ة وتنتجاتها 14 62

 الاغذية واللشاويات اهاةتطاحم شلار الق 12 62

 الاغذية واللشاويات تطاحم ت ا العل ا 12 62

 الاغذية واللشاويات تطاحم  ناب القاهاة 17 33

 الاغذية واللشاويات تطاحم ت ا الاسط  12 31

 تنتجات تنزل ة وشخ  ة العاي ة لحل ج امقطان 19 36

 تنتجات تنزل ة وشخ  ة النوا ان الشاق ان 80 33

 تنتجات تنزل ة وشخ  ة رويلأس العالل ة لت ن ع امك اا 81 34

 الخدتات واللنتجات ال ناأ ة والو ارات الوايدلإ ال لأتاي ) لللأايلات سايقا( 88 35
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 الخدتات واللنتجات ال ناأ ة والو ارات اللأايلات اللأهايائ ة الل اية 88 32

 التحليل الاحصائيلأغراض  (  Sector  = 2)قطاع التجارة والتوزيع  مسلسل 

 التجارة والتازيع العاتة لل ااتع والتخزيم 1 32

 التجارة والتازيع ت ا للأسااق الحاة 8 32

 التجارة والتازيع نل ةمس اط ااسلات ة الاطن ة للتجارة والت 8 32

 لأغراض التحليل الاحصائي (Sector  = 3)قطاع العقارات ومواد البنا والتشييد  مسلسل 

 العقارات القاهاة للإسلأان والتعل ا 1 43

 العقارات ) سادي ( الوادا تم مكتايا للتنل ة والاستثلار 6 41

 تااد يناي وتش  د مكاو ت ا للشدات والوقالات اللعدن ة 3 46

 تااد يناي وتش  د الوايس للإسلنت 4 43

 تااد يناي وتش  د مسلنت س ناي 5 44

  دتااد يناي وتش  ل و لأا ت ا 2 45

 لأغراض التحليل الاحصائي (Sector  = 4)الموارد الأساسية والغاز والبترول  قطاع مسلسل 

 اللاارد الاساس ة العاتة ل ناأة الارق )راكتا( 1 42

 اللاارد امساس ة ااسلأندرية -العز الدخ لة لل لب  6 42

 الغاز والبتاور غاز ت ا 3 42

 لغاز والبتاورا ااسلأندرية للزيات اللعدن ة 4 42

 الغاز والبتاور مس   للتعديم ) مسلأام( 5 53
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  H1: نتيجة اختبار الفرض الأول(3لحق رقم )م
فكـري إيجابـاً علـي الأداء : يؤثر مستوي الافصـاح عـن راس المـال الH1الفرض الأول 

 للشركات المقيدة بالبورصة المصريةالمالي 
Regression 
 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 DIS
b
 . Enter 

a. Dependent Variable: FB 

b. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 

Estimate 

1 .147
a
 .022 .019 .09813 

a. Predictors: (Constant), DIS 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .084 1 .084 8.762 .003
b
 

Residual 3.833 398 .010   

Total 3.917 399    

a. Dependent Variable: FB 

b. Predictors: (Constant), DIS 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) .057 .011  5.137 .000 

DIS .098 .033 .147 2.960 .003 

a. Dependent Variable: FB 
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  H1a: نتيجة اختبار الفرض الفرعي الأول(4لحق رقم )م
يؤثر مستوي الإفصـاح عـن رأس المـال الفكـري بمكوناتـه : H1aالأول  الفرض الفرعي

ـــة رأس المـــال البشـــري،  ـــي، و الثلاث ـــي الأداء المـــالي والهيكل ـــاً عل ـــا إيجاب ـــات مع العلاق
 للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.

Regression 
 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 CEE, HUR, SCE
b
 . Enter 

a. Dependent Variable: FB 

b. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 

Estimate 

1 .204
a
 .041 .034 .09737 

a. Predictors: (Constant), CEE, HUR, SCE 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .162 3 .054 5.711 .001
b
 

Residual 3.754 396 .009   

Total 3.917 399    

a. Dependent Variable: FB 

b. Predictors: (Constant), CEE, HUR, SCE 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) .079 .014  5.475 .000 

HUR .030 .023 .080 1.304 .193 

SCE .121 .043 .186 2.803 .005 

CEE -.065- .034 -.111- -1.890- .060 

a. Dependent Variable: FB 
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  H1bني: نتيجة اختبار الفرض الفرعي الثا(5لحق رقم )م
: يؤثر مستوي الافصاح عن رأس المال البشري إيجاباً  H1bالفرض الفرعي الأول 

 للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.علي الاداء المالي 
Regression 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 HUR
b
 . Enter 

a. Dependent Variable: FB 

b. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 

Estimate 

1 .144
a
 .021 .018 .09817 

a. Predictors: (Constant), HUR 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .082 1 .082 8.466 .004
b
 

Residual 3.835 398 .010   

Total 3.917 399    

a. Dependent Variable: FB 

b. Predictors: (Constant), HUR 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) .078 .006  13.198 .000 

HUR .054 .019 .144 2.910 .004 

a. Dependent Variable: FB 
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  H1c: نتيجة اختبار الفرض الفرعي الثالث(6لحق رقم )م

: يؤثر مستوي الافصاح عن رأس المال الهيكلي إيجاباً  H1cالفرض الفرعي الأول 
 للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.علي الأداء المالي 

 

Regression 

   
Variables Entered/Removed

a
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

 1 SCE
b
 . Enter 

a. Dependent Variable: FB 

b. All requested variables entered. 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 

Estimate 

1 .173
a
 .030 .028 .09770 

a. Predictors: (Constant), SCE 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .118 1 .118 12.318 .000
b
 

Residual 3.799 398 .010   

Total 3.917 399    

a. Dependent Variable: FB 

b. Predictors: (Constant), SCE 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) .057 .010  5.826 .000 

SCE .113 .032 .173 3.510 .000 

a. Dependent Variable: FB 

 

 
 

 

 

 



22 

 

  H1d: نتيجة اختبار الفرض الفرعي الرابع(7لحق رقم )م 

: يؤثر مستوي الافصاح عن رأس مال العلاقات إيجاباً  H1dالفرض الفرعي الأول 
 للشركات المقيدة بالبورصة المصرية.علي الأداء المالي 

  Regression 
 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 CEE
b
 . Enter 

a. Dependent Variable: FB 

b. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 

Estimate 

1 .021
a
 .000 -.002- .09918 

a. Predictors: (Constant), CEE 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .002 1 .002 .172 .679
b
 

Residual 3.915 398 .010   

Total 3.917 399    

a. Dependent Variable: FB 

b. Predictors: (Constant), CEE 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) .082 .014  5.737 .000 

CEE .012 .029 .021 .414 .679 

a. Dependent Variable: FB 
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 H2: نتيجة اختبار الفرض الثاني (8لحق رقم )م
يختلف التأثير الإيجابي لمستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري  H2:الفرض الثاني

داء المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية معنوياً باختلاف حجم الشركة علي الأ
.Regression 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 
DIS.SIZE, Size, 

DIS
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: FB 

b. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 

Estimate 

1 .147
a
 .022 .014 .09838 

a. Predictors: (Constant), DIS.SIZE, Size, DIS 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .084 3 .028 2.907 .035
b
 

Residual 3.833 396 .010   

Total 3.917 399    

a. Dependent Variable: FB 

b. Predictors: (Constant), DIS.SIZE, Size, DIS 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) .050 .150  .336 .737 

DIS .107 .454 .161 .236 .814 

Size .001 .017 .006 .048 .962 

DIS.SIZE -.001- .049 -.017- -.023- .982 

a. Dependent Variable: FB 
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 H3: نتيجة اختبار الفرض الثالث (9لحق رقم )م
يختلف التأثير الإيجابي لمستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري  H3:الفرض الثالث

باختلاف هيكل الملكية الأداء المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية معنوياً  علي
. 

Regression 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 DIS.ST, ST, DIS
b
 . Enter 

a. Dependent Variable: FB 

b. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 

Estimate 

1 .158
a
 .025 .018 .09820 

a. Predictors: (Constant), DIS.ST, ST, DIS 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .098 3 .033 3.382 .018
b
 

Residual 3.819 396 .010   

Total 3.917 399    

a. Dependent Variable: FB 

b. Predictors: (Constant), DIS.ST, ST, DIS 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -.072- .117  -.618- .537 

DIS .701 .517 1.052 1.356 .176 

ST .130 .118 .273 1.106 .269 

DIS.ST -.605- .518 -.981- -1.168- .244 

a. Dependent Variable: FB 
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 H4: نتيجة اختبار الفرض الرابع (11لحق رقم )م
التأثير الإيجابي لمستوي الإفصاح عن رأس المال الفكري  يختلف  H4 :الرابعالفرض 
داء المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية معنوياً باختلاف القطاذ الذي علي الأ

 تنتمي إليه الشركة.
Regression 
 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables 
Entered 

Variables 
Removed 

Method 

1 

v1, 
DIS.Sector
 ,تجارةوتوزيع
DIS.Sector
العقاراتوموادالبناء
 ,والتشييد
DIS.sector
 ,DIS ,صناعي
Sector
العقاراتوموادالبناء
 ,والتشييد
sectorصناعي, 
Sector
المواردالاساسيةوال
 ,غازوالبترول
Sector
تجارةوتوزيع

b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: FB 
b. All requested variables entered. 
 
 
 
 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 .394
a
 .155 .136 .09211 1.431 

a. Predictors: (Constant), v1, DIS.Sectorتجارةوتوزيع, 
DIS.Sectorالعقاراتوموادالبناءوالتشييد, DIS.sectorصناعي, DIS, 
Sectorالعقاراتوموادالبناءوالتشييد, sectorصناعي, Sector والبترولالمواردالاساسيةوالغاز , 
Sectorتجارةوتوزيع 
b. Dependent Variable: FB 
 

ANOVA
a
 

Model Sum of 
Squares 

df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .608 9 .068 7.963 .000
b
 

Residual 3.309 390 .008   

Total 3.917 399    

a. Dependent Variable: FB 
b. Predictors: (Constant), v1, DIS.Sectorتجارةوتوزيع, 
DIS.Sectorالعقاراتوموادالبناءوالتشييد, DIS.sectorصناعي, DIS, Sectorالعقاراتوموادالبناءوالتشييد, 
sectorصناعي, Sectorالمواردالاساسيةوالغازوالبترول, Sectorتجارةوتوزيع 
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Coefficients
a
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) .169 .030  5.705 .000 

DIS -.269- .084 -.404- -3.200- .001 

sector000. -4.862- -803.- 033. -160.- صناعي 

DIS.sector000. 5.974 905. 096. 573. صناعي 

Sector026. 2.229 423. 079. 176. تجارةوتوزيع 

DIS.Sector010. -2.584- -469.- 347. -896.- تجارةوتوزيع 

Sector027. -2.217- -298.- 041. -091.- العقاراتوموادالبناءوالتشييد 

DIS.Sector023. 2.274 321. 113. 257. العقاراتوموادالبناءوالتشييد 

Sector002. -3.120- -522.- 051. -159.- المواردالاساسيةوالغازوالبترول 

 DIS.Sector000. 3.926 756. 118. 464. المواردالاساسيةوالغازوالبترول 

a. Dependent Variable: FB 
 

Casewise Diagnostics
a
 

Case Number Std. Residual FB Predicted 
Value 

Residual 

80 3.375 .43 .1171 .31086 
104 5.928 .60 .0549 .54607 
206 3.588 .40 .0701 .33047 
229 3.929 .45 .0881 .36189 
343 10.152 .99 .0549 .93507 

a. Dependent Variable: FB 
 
 
Residuals Statistics

a
 

 Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 

N 

Predicted Value -.0630- .2729 .0871 .03904 400 
Residual -.15612- .93507 .00000 .09107 400 
Std. Predicted Value -3.845- 4.757 .000 1.000 400 
Std. Residual -1.695- 10.152 .000 .989 400 

a. Dependent Variable: FB 
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 H5: نتيجة اختبار الفرض الخامس (11لحق رقم )م

يختلف التأثير الإيجابي لمستوي الإفصاح عن رأس المال  H5 :الفرض الخامس

المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية معنويا باختلاف الأثر الفكري علي الأداء 

 لحجم الشركة وهيكل الملكية ونوع القطاع اليي تنتمي اليل الشركة. التفاعلي الإجمالي

Regression 
 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 

DIS.Sector, ST, 

Size, DIS, Sector, 

DIS.SIZE, DIS.ST
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: FB 

b. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 

Estimate 

1 .255
a
 .065 .049 .09665 

a. Predictors: (Constant), DIS.Sector, ST, Size, DIS, Sector, DIS.SIZE, DIS.ST 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .256 7 .037 3.908 .000
b
 

Residual 3.661 392 .009   

Total 3.917 399    

a. Dependent Variable: FB 

b. Predictors: (Constant), DIS.Sector, ST, Size, DIS, Sector, DIS.SIZE, DIS.ST 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -.093- .181  -.513- .608 

DIS .846 .654 1.271 1.293 .197 

Size .022 .018 .153 1.186 .236 

ST .066 .120 .139 .553 .581 

Sector -.132- .036 -.583- -3.618- .000 

DIS.SIZE -.091- .056 -1.361- -1.625- .105 

DIS.ST -.283- .529 -.459- -.536- .593 

DIS.Sector .443 .109 .847 4.050 .000 

a. Dependent Variable: FB 

 


