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 المشتجمرين: دليل تجريبي متعدد المخططات التحليلية من الحالة المصرية "

 مستخمص البحث
يتناكؿ ىذا البحث دراسة كتحميؿ أثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية المنشكرة عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي ، كذلؾ 

ـ ، 6160-6102بالتطبيؽ عمى ست كخمسيف شركة مف الشركات المقيدة بالبكرصة المصرية ، كذلؾ خلاؿ الفترة 
ااسستداسلي. إذ تـ  –سمك  ااسستنباطي كالأسمك  ااسستنتاجي كذلؾ في إطار منيجية تحميمية اشتممت عمى كؿ مف الأ

تكظيؼ الأسمك  الأكؿ في إعداد الأقساـ التظيرية الأربع ليذا البحث. في حيف تـ ااسستناد عمى الأسمك  الثاني في 
 إعداد الدراسة التجريبية.

ا الإطار المنيجي لمبحث كخمفيتو العممية ، يشتمؿ ىذا البحث عمى خمسة أقساـ رئيسية. إذ تناكؿ القسـ الأكؿ مني     
كاشتمؿ القسـ الثاني عمى عرض كتحميؿ ماىية عدـ التماثؿ المعمكماتي ، كتضمف القسـ الثالث العرض القياسي لمنماذج 

لاقة الأكثر قبكاسن في مجاؿ قياس كتقييـ عدـ التماثؿ المعمكماتي ، كتناكؿ القسـ الرابع الأدبيات ذات الصمة بتحميؿ الع
بيف المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية المنشكرة كعدـ التماثؿ المعمكماتي ، في حيف اشتمؿ القسـ الخامس مف البحث 

 عمى الإطار التجريبي كمناقشة كتحميؿ فرضي البحث.
ة كالتي يأتي في انتيى الإطار التنظيرم ليذا البحث كالمشتمؿ عمى أربعة أقساـ إلى العديد مف الداساست التنظيري     

مقدمتيا:  أف عدـ التماثؿ المعمكماتي يعد مف المتلازمات كثيقة الصمة بالبكرصات المالية. فلا يمكف التغم  عميو 
بصكرة تامة ، كلكف يمكف الحد مف آثارىا السمبية مف خلاؿ العديد مف الآليات ، كالتي تأتي التقارير المالية المنشكرة في 

أف القياس الكمي لعدـ التماثؿ المعمكماتي يستند عمى العديد مف النماذج كيأتي في مقدمتيا مقدمتيا. كيضاؼ لذلؾ 
المدل السعرم كالسمكؾ الزمني لحجـ التداكؿ بالإضافة إلى العديد مف المؤشرات المالية الأخرل كالتي اس تمقى القبكؿ 

 الكافي لأنيا مؤشرات لحظية ساكنة كليست ديناميكية.
طار التجريبي ليذا البحث إلى كجكد أثر إحصائي ذك داسلة معنكية لممحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية انتيى الإ     

عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي. سكاء عمى مستكل المخطط التحميمي الأكؿ كالذم استند عمى نمكذج انحدار مُعمـ بمغت 
ميمية ، كتعد جيدة مقارنة بالدراسات السابقة ذات الصمة. أك %. كامتد ليشمؿ كافة المشاىدات التح0..6قدرتو التفسيرية 

عمى مستكل المخطط التحميمي الثاني كالذم استند عمى نمكذج ااسنحدار ذك المظير غير المترابط كتـ تكظيفو لمتحميؿ 
منماذج عمى مستكل شركات كؿ قطاع مف القطاعات السبعة محؿ التحميؿ عمى حدة. كقد تراكحت القدرة التفسيرية ل

%. كقد تـ تفسير ارتفاع القدرة التفسيرية عمى 40.3% ، كحد أدنى 95.79السبعة المُقدرة بيف حد أقصى لتمؾ القدرة 
المستكل القطاعي مقارنة بالتحميؿ تداخمي القطاعات إلى تماثؿ السمات المالية كالتشغيمية عمى مستكل شركات القطاع 

 الكاحد.
التكجو نحك الدراسات التي تشتمؿ عمى القياس المتعدد لعدـ التماثؿ المعمكماتي المستند عمى نماذج يكصي الباحث بالمزيد مف      

ديناميكية. مع ضركرة التخمي عف القياسات المستندة عمى مؤشرات مالية ساكنة. ككذلؾ المزيد مف الدراسات التي تتناكؿ دراسة 
دارة الربح كالإفصاحات  كتحميؿ العلاقة بيف عدـ التماثؿ المعمكماتي كالعديد مف الأبعاد المحاسبية الرئيسية كالتحفظ المحاسبي كا 

 ااسختيارية كتقارير الأعماؿ المتكاممة كتقارير ااسستدامة.
 الكممات المفتاحية:

 المحتكل المعمكماتي ، عدـ التماثؿ المعمكماتي ، المدل السعرم. 
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Abstract 
     This research is addressing the measuring and evaluating the impact of the information 

content of published financial reports on information asymmetry , by applying on fifty six 

companies listed on the Egyptian exchange , during the period 2016-2021 , within the 

framework of an analytical methodology, that include both of the deductive and inductive 

method. The first method is employed in preparing the four theoretical sections of this 

research . while the second method was relied upon in preparing the Empirical study . 

     This research includes five main sections. The first section deals with the 

methodological framework of the research and the background of the problem. Then the 

second section includes a conceptual framework to the information asymmetry, whereas the 

third section includes the normative models which is the most accepted in the field of 

measuring and evaluating information asymmetry. The fourth section deals with the related 

literature that analyze the relationship between the information content and informational 

asymmetry , while the fifth section includes the empirical study and discussion and analysis 

of the research hypothesis .  

     The theoretical framework of this research , which includes four sections , concluded 

with many theoretical signals , the first of which is: The information asymmetry is one of 

the syndromes closely related to financial stock exchanges . It cannot be overcome 

completely , but its negative effects can be reduced through many mechanisms , the first of 

which are published financial reports. In addition , the quantitative measurement of 

information asymmetry is based on many models at the forefront are the Bid-Ask Spred and 

the behavior of the trading volume over time. In addition to many other financial indicators 

that do not receive sufficient acceptance by empirical research, because they are 

instantaneous , static indicators and not dynamic ones. 

     The empirical framework of this research concluded that there was a statistically 

significant impact of the information content of financial reports on information 

asymmetry, whether at the level of the first analytical panel, which was based on a 

generalized  regression model , its explanatory power is 28.1%. It was extended to include 

all analytical observations, and is considered good compared to previous literature, or at the 

level of the second analytical panel, which was based on seemingly unrelated regression 

model was employed for analysis at the level of companies in each of the seven sectors 

being analyzed separately. The explanatory power of the seven estimated models ranged 

between a maximum of 97.59% and a minimum of 31.4%. the higher explanatory power at 

the sector level compared to pooled explanatory power was explained by the similarity of 

financial and operational characteristics at the level of sector by sector? 

     The researcher recommends more attention towards studies that include multiple 

measurement of information asymmetry based on dynamic models. With the necessity of 

abandoning measurement based on static financial indicators , as well as more studies of the 

relationship between information asymmetry and many major accounting aspects such as, 

conservatism , profit management , voluntary disclosure , integrated business reporting , 

and sustainability reporting . 

Key words; 

Information Content, Information Asymmetry, and Bid-Ask Spread. 
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 :    لمبحث وخمفيتو العممية: القسـ الأوؿ: الإطار المنيجي 1/1
 Informativeness of Financialلـ يكف مصطمح المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية      

Reporting  بالمصطمح الجديد بالكمية في الأد  البحثي المحاسبي. إذ تـ استخدامو عمى نحك
. إذ تـ Information Contentمكثؼ منذ عقكد طكيمة كلكف تحت مسمى محتكل المعمكمات 

ااسستناد عمى ىذا المصطمح منذ مطمع ستينيات القرف الماضي كبخاصة في الحركة البحثية التي 
 e.g., Beaver, 1968; Dontoh and)بة عمى نشر التقارير المالية تناكلت الآثار المترت

Ronen, 1993; Beaver et al., 2018)  كبمركر الكقت كمع تطكر الحركة البحثية كتطكر ،
مصطمحاتيا ذات الصمة تـ استبداؿ مصطمح " المحتكل المعمكماتي " إلى مصطمح " المعمكماتية " 

بما تشتمؿ عميو التقارير المالية مف قيـ مالية كتنكييات غير مالية ليؤديا ذات المعنى. كالذم يتحدد 
 Bamber)إلى جمكع متمقي التقارير المالية  Signalsذات إنعكاس مالي كرسائؿ مباشرة كضمنية 

et al., 2011)  تمؾ المحتكيات التي يستدؿ مف خلاؿ تكظيفيا عمى العديد مف التقييمات كمنيا .
مستكل إدارة الربح عمى اختلاؼ أشكاليا كنماذج قياسيا ، كمستكل مكضكعية كرشادة التحفظ 
المحاسبي ، كمستكل جكدة الإفصاح المحاسبي. كعمى ذلؾ فإف المقصكد بالمعمكماتية 

Informativeness  الإجابة عف التساؤؿ التالي: إلى أم مدل كانت المعمكمات ىك تكفير
لمتمقي التقارير المالية كذلؾ لتكفير المزيد مف التبصير كالتيقف  Usefulnessالمحاسبية ذات نفع 

حكؿ العديد مف الأبعاد ، كالتي اس يمكف استكشافيا إاس مف خلاؿ تكظيؼ تمؾ المعمكمات مف خلاؿ 
 .     0أك غير إحصائية أطر نماذجية سكاء إحصائية

بيف المستثمريف عمى كجو العمكـ  Information Asymmetryيعد عدـ التماثؿ المعمكماتي       
كمتمقي التقارير المالية عمى كجو الخصكص ظاىرة تحمؿ العديد مف المحركات كالأبعاد سكاء 

مي كالمحاسبي عمى كجو ااسقتصادية أك التمكيمية أك المحاسبية. كقد كانت محلان لمبحث التمكي
التحديد خلاؿ عقكد طكيمة مف التدارس كالتحميؿ كصياغة الأطر المفاىيمية كتكفير الأدلة 
التجريبيبة. إذ بدأ الحديث عف تمؾ الظاىرة في الفكر التمكيمي خلاؿ عقد الأربعينيات كالخمسينيات 

                                                 
كلكنيا دراسة اس تنتمي للأد  المحاسبي. إذ  Brockmeier et al. (2017)تـ تناكؿ التأصيؿ التظيرم كالنماذجي ليذا المصطمح مف خلاؿ دراسة  1

 تناكلت ىذا المصطمح في إطاره المطمؽ ككيفية تكظيؼ نماذج التعمـ الحديثة لأغراض القياس الكمي لممحتكل المعمكماتي.
Brockmeier, A. j., T. Mu., S. Ananiadou. & J. Y. Goulermas. (2017). " Quantifying the Informativeness and 

Similarity Measurements". Journal of Machine Learning Research, Vol.18, P.P. 1-61. 
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ؿ عقد الستينيات ، كلكنيا كانت أكثر كضكحان خلا (Mishkin, 1991)6مف القرف الماضي 
كالسبعينيات كذلؾ عندما ازداد ااسىتماـ بتصميـ النماذج ذات الصمة بقياس كتقييـ عدـ التماثؿ 

 ,e.g., Arrow, 1963; Akerlof, 1970; Spence, 1973; Williamson)المعمكماتي 

تحميؿ . كقد كاف الأد  المحاسبي البحثي مسايران ليذا الإىتماـ كذلؾ مف خلاؿ دراسة ك (1975
كعدـ التماثؿ المعمكماتي  Informativenessالعلاقة بيف المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية 

(e.g., Beaver, 1968)  إذ استفادات الأدبيات البحثية المحاسبية بحركة التطكر النماذجي في .
 مجاؿ التعبير الكمي عف عدـ التماثؿ المعمكماتي.

اتي نتيجة عدـ تكافر نفس القدر مف المعمكمات بيف طرفيف أك أكثر. ينشأ عدـ التماثؿ المعمكم     
إذ يستحكذ أحدىما/أحدىـ عمى معمكمات تفكؽ غيره ، كبالقدر الذم يؤدم إلى التفاكت في التقدير 
كالتقييـ بخاصة عند تسعير الأصكؿ المالية ، كالتي يأتي في مقدمتيا كبطبيعة الحاؿ الأكراؽ المالية 

 ;e.g., Gomez-Mejia et al., 2001)كـ كالأسيـ عمى نحك الخصكص عمى نحك العم

Schulze et al., 2001; stglitz, 2002; VanHaverbeke et al., 2002; Semadeni 

and Anderson, 2010; Connelly et al., 2011 ) 
 Informationتناكؿ تيار مكثؼ مف الجيكد البحثية أثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية      

Content  عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي. كمع تكاجد إتفاؽ عاـ بيف تمؾ الجيكد البحثية عمى تكاجد
أثر ذك داسلة معنكية ليذا المحتكل عمى عدـ التماثؿ. كمع تكاجد جدؿ حكؿ الأثر التفصيمي 

ثاؿ ىناؾ اتفاؽ لمككنات ىذا المحتكل. فمؤشرات الربحية كجكدة الإفصاح المحاسبي عمى سبيؿ الم
عمى أثرىما العكسي عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريف. إذ أف مؤشرات الربحية المتسقة 
مع التكقعات المسبقة كالإفصاح الجيد يؤدياف إلى تخفيض مساحة عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف 

  ;e.g.,Beaver, 1968, Ziebart, 1990; Landsman and Maydew, 2002)المستثمريف 

Bamber et al., 2011; Fosu et al., 2016; Lof and Bommel, 2023) في حيف تبايف .
ذلؾ الأثر لمبعض الآخر مف المؤشرات. كبخاصة ما يتعمؽ بالسمات المالية الأساسية لمشركة 

                                                 
مف الكتا  الركاد في المجاؿ ااسقتصادم عمى نحك العمكـ كالتمكيمي عمى كجو الخصكص. كقد تناكؿ التطكر  Frederic  S. Mishkinيعد  2

ظاىرة عدـ التماثؿ المعمكماتي  كذلؾ منذ عقد الثلاثينيات كالأربعينيات كمركران ببقية العقكد كذلؾ في إطار ااسستكشاؼ التاريخي للاىتماـ البحثي ب
  المرجعي لمعلاقة بيف عدـ التماثؿ المعمكماتي كالأزمات المالية. كذلؾ مف خلاؿ فصمو المؤلؼ الكارد في كتا :

     Financial Markets and Financial Crises , University of Chicago Press, National Bureau of Economic Research, 

1990, Chapter: Asymmetric Information and Financial Crises a Historical Perspective, P.P. 69-108. 
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 ,.e.g., Chae, 2005;2009; Tay et al)كالحجـ كالسيكلة كالملاءة المالية كجكدة الأرباح 

2009; Peachey et al; 2016; Lof and Bommel, 2023) في حيف تـ تجاىؿ بعض .
السمات المالية الأخرل ، كبخاصة تمؾ السمات الجامعة بيف المؤشرات المحاسبية كالمؤشرات 

، كمع غيا  تاـ لمدراسات التي  Multiplayersالسكقية كالتي يأتي في مقدمتيا مضاعفات القيمة 
تمؼ الأبعاد المالية كالتي تقع خارج نطاؽ الربحية كمشتقاتيا الأخرل تتناكؿ عمى نحك مكسع مخ

 ;e.g., Bamber et al., 2011; Bhattacharya et al., 2008; Rapp, 2010)كجكدة الربح 

Ayagi, 2023; Lof and Bommel, 2023) 
عماؿ المصرية لـ تكف الجيكد البحثية التي إتخذت مف بيئات الأعماؿ العربية عامة كبيئة الأ     

خاصة مجااسن لمتطبيؽ بذات الكثافة البحثية مقارنة ببيئات الأعماؿ الأخرل. إذ أنيا بخلاؼ عددىا 
المحدكد ركزت كبصكرة ممحكظة عمى العلاقة بيف الإفصاح المحاسبي كعدـ التماثؿ المعمكماتي 

ثؿ المعمكماتي كتكصمت في مجمميا العاـ إلى كجكد أثر عكسي لجكدة الإفصاح عمى عدـ التما
(. إذ أف زيادة جكدة الإفصاح يصاحبيا 6166؛ مكسى ،  6166)عمى سبيؿ المثاؿ: حماد كعمي ، 

 Bid-Askالمزيد مف التخفيض لعدـ التماثؿ المعمكماتي. كمع تكاجد ممحكظ لنمكذج المدل السعرم 

Spread طبيقو مف خلاؿ كنمكذج مقبكؿ لقياس كتقييـ عدـ التماثؿ المعمكماتي. كلكف في إطار ت
آلية مباشرة مُبسطة لمغاية ، كليس في إطار ما يفترض أف يككف عميو تطبيؽ تمؾ الآلية اليامة. إذ 

كىك نمكذج إتخذ مف بيئة  Wang (2013)تـ ااسستناد في تمؾ الدراسات محدكدة العدد عمى نمكذج 
عممي رصيف منبثؽ مف  الأعماؿ التايكانية مجااسن لمتطبيؽ ، كاس يستند في الأساس عمى تأصيؿ

 الأدبيات ذات الصمة بعمـ التمكيؿ.
كربما كاف ذلؾ راجعان إلى عدـ الإفصاح عف المدخلات المعيارية لتمؾ الآلية في البكرصات      

. إذ تـ استبداؿ المدخلات المعمكماتية لمنمكذج كالمحددة في سعر  المالية العربية عمى كجو العمكـ
داكؿ شراءن كبيعان بػ: أعمى كأدنى سعر لمسيـ خلاؿ جمسة التداكؿ العرض الأخير في جمسة الت

الكاحدة. كاس يكجد أم تأصيؿ عممي ليذا التكظيؼ المُبسط في أدبيات عمـ التمكيؿ ذات الصمة 
؛ الطكيؿ 6102: أبك العزـ ، عمى سبيؿ المثاؿبالتعبير الكمي عف عدـ التماثؿ المعمكماتي ) 

؛ أبك 6161؛ ناصر كالرشيدم ، 6109؛ أبك العز كآخركف ، .610؛ سمعاف ، 6105كشاىيف ، 
(. كاس يناؿ الباحث مف الإسيامات 6166؛ مكسى ، 6166؛ حماد كعمي ، 6166عميا كعكاد ، 

 العممية التي قدمتيا تمؾ الدراسات كلكنيا مجرد مشاىدة بحثية اس تخطأىا العيف الفاحصة المدققة.
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تتحدد مشكمة ىذا البحث في تكفير الإجابة عف التساؤؿ  نظيرمكمف خلاؿ ىذا ااسستيلاؿ الت     
التالي: إلى أم مدل يؤثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية في عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف 
المستثمريف في بيئة الأعماؿ المصرية ، كيستند تناكؿ تمؾ المشكمة البحثية عمى العديد مف المبررات 

 كالتي يأتي في مقدمتيا:
ندرة الدراسات عمى مستكل الأد  المحاسبي الدكلي التي تناكلت تأثير المحتكل المعمكماتي  .أ 

لمتقارير المالية في عدـ التماثؿ المعمكماتي كذلؾ بااسستناد عمى إطار متكامؿ مف 
المؤشرات المالية يعكس كافة الأبعاد المالية لمشركات. إذ ظير تركيز تاـ عمى مؤشرات 

يا ذات الصمة كجكدة الأرباح ككذلؾ جكدة الإفصاح كمع غيا  تاـ لبقية الربحية كمشتقات
المؤشرات المالية. كمع تكاجد جدؿ ممحكظ حكؿ أثر بعض الأبعاد المالية كالتي يأتي في 

 مقدمتيا إدارة الربح.
العدد المحدكد لمغاية مف الدراسات الذم تناكلت دراسة كتحميؿ العلاقة بيف المحتكل  .  

متقارير المالية كعدـ التماثؿ المعمكماتي في بيئات الأعماؿ العربية عمى كجو المعمكماتي ل
العمكـ كبيئة الأعماؿ المصرية عمى كجو الخصكص. كمع التركيز كبصكرة يمكف 
تكصيفيا بالإجماع عمى دراسة كتحميؿ العلاقة بيف الإفصاح المحاسبي كعدـ التماثؿ 

 المعمكماتي.
مي غير المستند عمى الأدبيات الكاردة في عمـ التمكيؿ تكاجد حالة مف التبسيط العم .ج 

كالخاصة بالتعبير الكمي عف عدـ التماثؿ المعمكماتي كبخاصة في الجيكد البحثية التي 
 إتخذت مف بيئة الأعماؿ المصرية مجااسن لمتطبيؽ.

داؼ ىذا كاستنادان عمى تكصيؼ المشكمة البحثية كما كرد مف مبررات تناكليا يمكف تحديد أى     
 البحث في مجمكعة الأىداؼ التالية:

دراسة كتحميؿ العلاقة بيف المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية كعدـ التماثؿ المعمكماتي كذلؾ  .أ 
تستند عمى عرض كتحميؿ كافة  Deductive Methodologyمف خلاؿ منيجية استنباطية 
 الأدبيات البحثية ذات الصمة.
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المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية كعدـ التماثؿ المعمكماتي كذلؾ  دراسة كتحميؿ العلاقة بيف .  
بالتطبيؽ عمى الشركات المقيدة بالبكرصة المصرية ، كذلؾ مف خلاؿ منيجية استداسلية 

Inductive Methodology .تستند عمى تكظيؼ مجمكعة مف النماذج الإحصائية 
المالية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي مف خلاؿ  تقدير كاختبار أثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير .ج 

صياغة مجمكعة مف نماذج ااسنحدار العاكسة ليذا الأثر. كذلؾ بااسستناد عمى التقارير المالية 
المنشكرة لعينة مف الشركات المقيدة بالبكرصة المصرية في إطار مجمكعة مف القيكد المنيجية 

 ذات صمة باشتراطات اختيار تمؾ العينة.
كفي إطار تكظيؼ المنيجية ااسستنباطية اشتمؿ البحث عمى ثلاثة أقساـ تنظيرية. تناكؿ القسـ      

الأكؿ منيا الإطار المفاىيمي لعدـ التماثؿ المعمكماتي ، كاشتمؿ قسميا الثاني عمى عرض كتحميؿ 
لقسـ الثالث النماذج الأكثر قبكاسن في مجاؿ قياس كتقييـ عدـ التماثؿ المعمكماتي. في حيف تناكؿ ا

الأدبيات البحثية ذات الصمة بتحميؿ العلاقة بيف المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية كعدـ التماثؿ 
المعمكماتي كتطكير فرض البحث الرئيسي. كفي إطار تكظيؼ المنيجية ااسستداسلية تناكؿ القسـ 

مالية المنشكرة لمشركات المقيدة الأخير مف البحث تقدير كاختبار أثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير ال
 بالبكرصة المصرية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي.

كقد استند الإطار التجريبي لمبحث عمى عينة مككنة مف ست كخمسيف شركة مقيدة ببكرصة      
الأكراؽ المالية المصرية. تـ اختيارىا في إطار مجمكعة مف القيكد المنيجية كذلؾ خلاؿ الفترة 

ـ ، كقد انتمت تمؾ الشركات إلى سبع قطاعات مف القطاعات الثمانية عشر المُشكمة 6102-6160
لمتصنيؼ القطاعي لمبكرصة المصرية. كقد استند التحميؿ عمى مخططيف. تناكؿ المخطط الأكؿ 

كذلؾ بااسستناد عمى ثلاثمائة  Cross Section Analysisمنيا التحميؿ المنجمع تداخمي القطاعات 
مشاىدة تحميمية ، كتناكؿ المخطط الثاني منيا التحميؿ الآحادم عمى مستكل كؿ  كست كثلاثيف

 . One Section Analysisقطاع عمى حدة 
انتيى المخطط التحميمي الأكؿ إلى كجكد أثر إحصائي ذك داسلة معنكية لممحتكل المعمكماتي      

% كذلؾ بااسستناد عمى 0..6قُدرت بػ لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي كبقدرة تفسيرية 
، كتعد قدرة تفسيرية جيدة  " Generalized Linear Model " GLMنمكذج الإنحدار المُعمـ 

في إطار المقارنة مع الجيكد البحثية السابقة التي تناكلت ذات العلاقة. بينما انتيى المخطط 
ف القطاعات السبعة محؿ التحميؿ كذلؾ التحميمي الثاني إلى تكافر الأثر المعنكم في ست قطاعات م
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 Seemingly Unrelated بااسستناد عمى نمكذج ااسنحدار الخطي ذك المظير غير المترابط 

Linear Model "SULM" إذ لـ يستدؿ عمى الأثر المعنكم بقطاع العقارات. كقد بمغ الحد .
. في حيف بمغ الحد الأقصى % بقطاع الأغذية كالمشركبات كالتبغ25.57الأدنى لمقدرة التفسيرية 

% بقطاع التشييد كمكاد البناء. كيعد ارتفاع القدرة التفسيرية عمى المستكل 95.79لتمؾ القدرة 
القطاعي مقارنة بالتحميؿ المُجمع نتيجة متكقعة كمتسقة مع المنطؽ العممي. كذلؾ لأف القطاع 

 لية كالتشغيمية.الكاحد يتضمف كحدات تحميمية تعد متقاربة مف حيث السمات الما
كلممزيد مف التأصيؿ التنظيرم كالتجريبي لممشكمة البحثية سيشتمؿ المتبقي مف ىذا البحث عمى      

 الأقساـ التالية:
 : القسـ الثاني: الإطار المفاىيمي لظاىرة عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريف.0/6
 كتقييـ عدـ التماثؿ المعمكماتي.: القسـ الثالث: النماذج الأكثر قبكاسن لقياس 0/4
: القسـ الرابع: الأدبيات البحثية ذات الصمة بأثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية المنشكرة 0/3

 عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريف كتطكير فرض البحث الرئيسي.
 : القسـ الخامس: الدليؿ التجريبي مف كاقع الحالة المصرية.0/7

 كتفصيلات تمؾ الأقساـ عمى النحك التالي.
: القسـ الثاني: الإطار المفاىيمي لظاىرة عدـ التماثؿ المعموماتي بيف 1/2

 :المستثمريف
لقد تناكلت الأدبيات ذات الصمة بعمـ ااسقتصاد ظاىرة عدـ التماثؿ المعمكماتي كذلؾ منذ عقد      

ياغة إطار مفاىيمي لتمؾ الظاىرة مف خلاؿ الستينيات مف القرف الماضي. إذ بدأت محاكاست ص
 ,e.g., Arrow, 1963; Akerlof)الكُتا  الإقتصادييف كمنيـ عمى سبيؿ المثاؿ اس الحصر 

1970; Spence, 1973; Williamson, 1975;1985;2005) كمع ذلؾ يظؿ عمؿ .Akerlof 

لصمة بعدـ التماثؿ ىك الأكثر كميضان في تمؾ المرحمة المبكرة مف الكتابات ذات ا (1970)
المعمكماتي. إذ قاـ بالتعبير الرياضي عف تسعير المنتجات مرة في ظؿ تكاجد التماثؿ المعمكماتي 
كمرة أخرل في غيا  ىذا التماثؿ. كربما كانت تمؾ الفكرة في تمؾ الأزمنة المبكرة يمكف تكصيفيا 

ربما كاف الربط بسيطان كمباشران كمع  بالإبتكارية. إذ لـ يسبؽ ذلؾ كتابات تناكلت ىذا الربط الرياضي.
ذلؾ يصنؼ بككنو نمكذج متفرد في الفكر ااسقتصادم. كعميو فمصطمح عدـ التماثؿ المعمكماتي ىك 
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مصطمح في الأساس مؤسس اقتصاديان ،  كذات صمة بمستكل كثافة كنكعية المعمكمات الملاءمة 
التي يتكاجد بيا مؤثرة لمغاية في تسعير كافة المتكافرة بيف البائع كالمشترم ، كبما يجعؿ مف الحالة 

 السمع كالخدمات.
في ظؿ الأسكاؽ ذات التنافسية الكاممة فإف كافة الأطراؼ لدييا معمكمات كافية عف المنتجات ،      

سكاء البائعيف أك المشتريف أك الكسطاء بينيما ، كفي إطار تمؾ التنافسية الكاممة مف الصعكبة 
 ,e.g., Akerlof)د الطرفيف بمعمكمات خاصة قابمة للاحتفاظ بيا كالأخفاء بمكاف أف يحتفظ أح

1970; Williamson, 1975)  كمع ذلؾ يشيد الكاقع التطبيقي عمى أف ذلؾ ااسفتراض الذم .
تقكـ عميو أسكاؽ المنافسة الكاممة يصع  تحققو في الكاقع التطبيقي. إذ قد يككف متكاجدان في الصكرة 

نتج أما في حالة الصكرة المستعممة لذات المنتج فإف الأمر يختمؼ بصكرة جكىرية ، الجديدة مف الم
، حيث يستحكذ  (Williamson, 2005)إذ يتميز ىذا النكع مف الأسكاؽ بالضبابية المعمكماتية 

البائع عمى الكثير مف المعمكمات الخاصة بينما اس تتكافر تمؾ المعمكمات لممشترم ، كبالقدر الذم 
بيئة خصبة لعدـ التماثؿ المعمكماتي ، كيميد الطريؽ تاليان لما يعرؼ بااسختيار العكسي يكفر 

Adverse Selection  كيعني أف المشتريف في تمؾ الحالة سيككنكف أكثر تحيزان لممنتجات
المستعممة الأقؿ جكدة مقارنة بذات المنتجات الأعمى جكدة. إذ يؤدم عدـ التماثؿ المعمكماتي إلى 

 .(Akerlof, 1970)تكجو متحيز نحك الأقؿ جكدة كلكف يتكافر بو مزايا سعرية 
عدـ التماثؿ المعمكماتي تناكؿ تيار مكسع مف الدراسات كبخاصة كتأسيسان لتمؾ الرؤية العامة ل     

ااسقتصادية منيا مفيكـ كماىية عدـ التماثؿ المعمكماتي. إذ يتحدد مفيكمو عمى نحك عاـ في تمؾ 
الحالة ، التي يستحكذ فييا طرؼ محدد عمى معمكمات ذات خصكصية ، كاس تتكافر تمؾ المعمكمات 

، كتتعدد مصادر تمؾ الخصكصية لتتضمف الممكية الخاصة لتمؾ للأطراؼ الأخرل ذات الصمة 
المعمكمات ، أك الحماية القانكنية المفركضة عمييا ، أك عدـ دخكؿ تمؾ المعمكمات ضمف المتطمبات 
الإجبارية للإبلاغ المالي ، أك إتصاؿ تمؾ المعمكمات بأصكؿ ذات طبيعة خاصة ، كتكتس  تمؾ 

ية ااسستراتيجية عمى المستكل القكمي ، أك مف خلاؿ الخطط الخصكصية كذلؾ سكاء مف الأىم
ااسستراتيجية كالميزة التنافسية عمى المستكل الجزئي ، أك إتصاؿ ىذه المعمكمات بممارسات خبيرة 

 ;e.g., Akerlof, 1970; Gomez-Mejia et al., 2001)مثؿ الفحص كالتفتيش كالتعق  

Schulze et al., 2001; Stiglitz, 2002; Vanhaverbeke et al., 2002; Semadeni 

and Anderson, 2010; Connelly et al, 2011; Makadok, 2011; Ecker et al, 
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2013; Schmidt and Keil, 2013 ) كيشتمؿ العرض التالي عمى بعض مما كرد مف مفاىيـ .
 في تمؾ الجيكد البحثية.

مذيف تناكلكا مصطمح " عدـ التماثؿ المعمكماتي مف أكائؿ الكُتا  ااسقتصادييف ال Akerlofيعد      
 " كذلؾ في بحثو الشيير: أسكاؽ الميمكف: التشكؾ في الجكدة كآليات السكؽ . 

 " The Market for Lemons: Quality uncertainty and Market Mechanism " 

اتي ، كذلؾ بااسستناد كالذم تناكؿ فيو آليات التسعير في ظؿ تكاجد ظاىرة عدـ التماثؿ المعمكم     
عمى سكؽ السيارات ، إذ صنؼ السيارات إلى فئتيف ، الفئة الأكلى كتتضمف السيارات الجيدة ، كالتي 
ينخفض بشأنيا عدـ التماثؿ المعمكماتي كفي الغال  تتضمف تمؾ الفئة السيارات الجديدة ، كالفئة 

دليا عمى قدر كبير مف عدـ التماثؿ الثانية تشتمؿ عمى السيارات غير الجيدة ، كالتي يشتمؿ تبا
المعمكماتي ، فالبائع لديو الكثير مف المعمكمات الخاصة عف السيارة بينما المشترم اس يستحكذ عمى 
ىذا القدر مف المعمكمات ، كبالصكرة التي تجعؿ البائع في مركز تفاكضي أكثر قكة مف المشترم ، 

، كتمؾ الفمسفة الفكرية اس تنطبؽ  Fraudulent Practicesكقد يفتح ذلؾ البا  لممارسات احتيالية 
عمى سكؽ السيارات فقط ، كلكنيا تمتد لتشمؿ كافة صكر المعاملات بيف طرفيف. كلـ يقدـ 

Akerlof  في ىذا البحث مفيكـ محدد لعدـ التماثؿ المعمكماتي ، كلكنو أكؿ مف أكرد ىذا المصطمح
 Symmetrical and Asymmetricalالتماثمية في كرقة بحثية . المعمكمات التماثمية كغير 

Information  كقد اشتمؿ البحث عمى شرح رياضي لتسعير المنتجات في حالة تكاجد التماثؿ .
كعدـ التماثؿ المعمكماتي. كقد تكالت الجيكد البحثية التالية التي تناكلت مفيكـ عدـ التماثؿ 

 المعمكماتي كذلؾ عمى النحك التالي بيانو.
بتحديد مفيكـ عدـ التماثؿ المعمكماتي استنادان  Gomez-Mejia et al. (2001, P.82)ـ قا     

 عمى العلاقة بيف الملاؾ كالإدارة كذلؾ عمى النحك التالي:
     " Given bounded rationality and information asymmetries, it may be 

impossible for a principal to specify performance criteria ex ante and to 

contract for the services of the best possible agent Thus, relational, or long-

term, contracting alleviates moral hazard problems stemming from 

divergence between the interests of principal and agent " 

يؼ في: " عدـ التماثؿ المعمكماتي ىك تمؾ الحالة التي اس يممؾ كيتحدد المضمكف العاـ لمتعر     
فييا الملاؾ مستكل الرشد الكافي لتحديد معايير تقييـ الآداء ذات الصمة بخدمات الإدارة المتعاقد 
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عمييا ، كالعلاقة التعاقدية طكيمة الأجؿ في تمؾ الحالة مف شأنيا الحد مف المخاطر الأخلاقية ، 
 "زية كالناشئة مف اختلاؼ المصالح بيف المككؿ )الملاؾ( ، كالككيؿ )الإدارة( كالميكؿ ااسنتيا

كفي إطار ذات السياؽ كاستنادان عمى العلاقة بيف الملاؾ كالإدارة كالحكافز كمحرؾ رئيسي لعدـ      
بتقديـ رؤيتيـ حكؿ عدـ التماثؿ  Schulze et al. (2001, P.102)التماثؿ المعمكماتي ؛ قاـ 

 المعمكماتي كذلؾ عمى النحك التالي: 
     "Information asymmetries and incentives therefore combine and pose a 

moral hazard to agents, which owners can reduce by monitoring agent 

conduct, gaining access to their firm’s internal information flows, and 

providing incentives that encourage agents to act in the owners’ best 

interests"   
كيتحدد المضمكف العاـ لمتعريؼ في: " عدـ التماثؿ المعمكماتي ىك تمؾ الحالة التي يتعرض      

ف لدييـ قدر مف الإنتيازية فييا الملاؾ إلى مخاطر أخلاقية مف قبؿ المديريف. كالمذيف قد يكك 
اسستغلاؿ المعمكمات الخاصة التي يستحكذكف عمييا كاس تتكافر لمملاؾ. كلمحد مف تمؾ المخاطر 
الأخلاقية يقكـ الملاؾ بااسستناد عمى نظـ المراقبة كالإشراؼ ، كبما يمكنيـ مف الحصكؿ عمى أكبر 

بالتكازم مع تكفير الحكافز لممديريف في قدر ممكف مف التدفؽ المعمكماتي داخؿ الشركة ، كيتـ ذلؾ 
  محاكلة لمحد مف تعارض المصالح بيف الطرفيف " 

لعدـ التماثؿ المعمكماتي أكثر إيجازان. إذ قاـ  Stiglitz (2002, P.469)بينما كاف تكصيؼ        
 بتكصيفو انطلاقان مف مُسممة: أف الأشخاص المختمفكف لدييـ أشياء )معمكمات( مختمفة "

      " succinctly described information asymmetry as a condition wherein 

“different people know different things. 

عمى جزئية أف بعض المعمكمات  Vanhaverbeke et al. (2002, P.717) ركزبينما      
التنافسي ، كعرض كبطبيعتيا ليست مسمكح بتداكليا عمى نطاؽ عاـ ، كذلؾ لإتصاليا بالمركز 

 منظكره كفؽ الصياغة التالية:
     "Information about the quality and performance characteristics of 

applicable assets is not common knowledge, and any information provided 

by a present owner may be opportunistically biased, causing adverse 

selection problem" 

خلاؿ  ف عدـ التماثؿ المعمكماتي ينشأ بصكرة أساسية مفكيتحدد مضمكف ىذا التعريؼ في: " إ     
كمستكل آداء الأصكؿ المستحكذ عمييا ليست  ، جكدة المنتجاتب كالمتعمقة ت الخاصةككف المعمكما
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جعؿ مف المعمكمات المقدمة كبالشكؿ الذم ي ، مف قبيؿ المعمكمات العامة المتاجة لكافة الأطراؼ
كبالقدر الذم يصي  متمقي  ، مف خلاؿ حائز تمؾ المعمكمات محاطة بقدر مف التحيز كالإنتيازية

 ."يارات غير المكفقة لحؿ المشكلاتتمؾ المعمكمات بقدر مف التشكيش كااسخت
أف مفيكـ عدـ التماثؿ  Semadeni and Anderson (2010, P. 1175)بينما يرل كؿ مف 

لمعمكماتي يتحدد في حيازة الجيات الفاعمة في الأسكاؽ لمعمكمات مختمفة )خاصة( ، كقدر غير ا
 متساكم مف المعرفة السكقية .

“ high information asymmetry [arises] when market actors possess different 

and unequal stores of market knowledge "  

مفيكـ عدـ  Connelly et al. (2011, P.42)كاستنادان عمى مدخؿ صناعة القرارات حدد      
 التماثؿ المعمكماتي عمى النحك التالي:

     " Because some information is private information asymmetries arise 

between those who hold that information and those who could potentially 

make better decisions if they had it " 

كيتحدد مضمكف ىذا التعريؼ في: " لأف بعض المعمكمات تككف ذات خصكصية. فإف عدـ      
التماثؿ المعمكماتي ينتج بيف أكلئؾ المذيف يستحكذكف عمى تمؾ المعمكمات ، كىؤاسء المذيف قد يتمكنكا 

 حيازة تمؾ المعمكمات "   مف صناعة قراراتيـ بشكؿ أفضؿ في حالة
 Makadok (2011, P.1319)كفي إطار ذات السياؽ كاستنادان عمى مدخؿ القرارات ؛ قاـ      

 بتحديد مفيكـ عدـ التماثؿ المعمكماتي عمى النحك التالي:   
     "Information asymmetry theories are based on differences in the ability 

to assess the value of either inputs or outputs. Some market participants may 

have better information than others about the value-in-use of the goods, 

services, or resources that they trade with each other."  

لقدرة عمى تقييـ المعمكمات سكاء " تستند نظريات عدـ التماثؿ المعمكماتي عمى ااسختلافات في ا     
تمؾ ذات الصمة بالمدخلات القرارية أك مخرجاتيا. إذ أف بعض المتعامميف في الأسكاؽ قد 
يستحكذكف عمى معمكمات أفضؿ مقارنة بغيرىـ ، كذلؾ فيما يتعمؽ بقيمة السمع أك الخدمات أك 

 المكارد كالتي يتبادلكنيا مع بعضيـ البعض "
فرضية التكزيع غير المتجانس لممعمكمات بيف مختمؼ الأطراؼ ذات الصمة في كانطلاقان مف      

بأف المصدر الرئيسي لعدـ التماثؿ  Schmidt and Keil (2013, P.214)السكؽ. أقرت دراسة 
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المعمكماتي ىك غيا  التكزيع المتجانس لممعمكمات في الأسكاؽ إذ أف حيازة المعمكمات الملاءمة لف 
 لمشركات بنفس القدر.يككف متاحان 

     “Information is not homogeneously distributed in the market, nor is 

access to relevant information " 

رؤيتو حكؿ عدـ التماثؿ المعمكماتي عمى  Andrew Bloomenthal (2021)بينما أسس      
حيازة المعمكمات ذات الكزف النسبي في صناعة القرارات ، كذلؾ مف خلاؿ مقالو المنشكر عمى 

إذ حدد مفيكـ عدـ التماثؿ  Investopediaالقاعدة الأمريكية المعرفية المالية الأمريكية الشييرة 
 المعمكماتي كفؽ النص التالي:

     "Asymmetric Information also Known as Information Failure occurs 

when one party to an economic transaction possesses greater material 

knowledge than the other party" 

Source: https://www.investopedia.com/terms/a/asymmetricinformation.asp  

ي كالمعركؼ كذلؾ بػ " الفشؿ المعمكماتي " يحدث عندما يستحكذ أحد " عدـ التماثؿ المعمكمات     
 الأطراؼ في معاممة اقتصادية محددة عمى معرفة ذات كزف تفكؽ الطرؼ الآخر "

كمحاسبيان تنطبؽ تمؾ الرؤية بصكرة كاضحة عمى كافة صكر المعاملات بيف الملاؾ " حممة      
شركة ممثمة في إدارتيا ككافة الأطراؼ ذات الصمة مف الأسيـ " كالإدارة. ككذلؾ العلاقة بيف ال

أصحا  المصالح: حممة الأسيـ ، المؤسسات المالية ، حممة السندات ، المقرضيف ، المؤسسات 
الحككمية ، الكسطاء المالييف ، المستثمريف المرتقبيف. فالإدارة تستحكذ عمى كافة المعمكمات الخاصة 

خرل اس تستحكذ عمى تمؾ المعمكمات ، كآلية الإبلاغ في تمؾ الحالة ذات الجكىرية بينما الأطراؼ الأ
لأصحا  المصالح ، كقد تككف  Signalingىي التقارير المالية ، كالتي قد تحمؿ رسائؿ ضمنية 

تمؾ الرسائؿ بالفعؿ صادقة كتتسؽ مع كاقع الحاؿ كقد تككف مضممة ، كقد اس تككف كاقعية كاس تككف 
 متسقة مع المعايير المحاسبية " ، كلكنيا قد تككف تشكيشية. في ذات الكقت مضممة "

في دراستيما  Jensen and Meckling (1976)كتتسؽ تمؾ الرؤل مع ما أكرده كؿ مف     
 الرائدة حكؿ: نظرية المنشأة: السمكؾ الإدارم كتكاليؼ الككالة كىيكؿ الممكية . 

     " Theory of the Firm: Managerial of Behavior, Agency Costs and 

Ownership Structure." 

كشريكو في ىذا العمؿ البحثي الرائد بأف ظاىرة عدـ التماثؿ  Jensenإذ أقر كؿ مف      
كثيقة الصمة بالعلاقة بيف الملاؾ كالإدارة. فالإدارة تستحكذ عمى  Syndromeالمعمكماتي متلازمة 
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ؾ اس تتكافر ليـ تمؾ المعمكمات بصكرة تزامنية كافة المعمكمات ذات الخصكصية ، بينما الملا
Timeliness  كبالقدر الذم يستدعي ضركرة استناد الملاؾ عمى منظكمة رقابية قكية ، تضمف ،

مف ناحية تدفؽ تمؾ المعمكمات إلييـ بصكرة منتظمة كبما اس يؤثر سمبان عمى المركز التنافسي لمشركة 
 Opportunisticتاليان في أغراض انتيازية  ، كتضمف كذلؾ عدـ تكظيؼ تمؾ المعمكمات

Purposes  مف قبؿ المديريف. كيضاؼ لذلؾ أيضان ضماف الحد مف الآثار السمبية ذات الصمة
، كيستند الملاؾ في تمؾ الأنشطة الرقابية عمى نظاـ  Conflict of Interestsبتعارض المصالح 

 Assuranceقكم لمرقابة الداخمية ، كمراجع ذك مينية كاستقلالية ، كخدمات استشارية متنكعة 

Services  ػ كبطبيعة الحاؿ فإف تمؾ الأنشطة تؤدم في النياية إلى تحمؿ المزيد مف التكاليؼ كىك
 .  Agency Costما يطمؽ عميو تكمفة الككالة 

 Williamsonسكل إمتدادان كتطكيران لرؤية   Jensen and Mecklingكلـ تكف رؤل      

، كالذم يرل أف العلاقات التعاقدية المحتممة أك الكاقعة بيف طرفيف تتطم  المزيد مف  (1975)
  ىذا التكازف النفقات ، كذلؾ لتحقيؽ التكازف المعمكماتي بينيما ، كذلؾ لأف الآثار المترتبة عمى غيا

المعمكماتي قد تجم  المزيد مف الميكؿ الإنتيازية مف جان  الطرؼ المستحكذ عمى معمكمات أكثر 
ملاءمة ، كفي غيا  ىذا التكازف المعمكماتي قد يتحمؿ الملاؾ بخسائر قد تفكؽ تكمفة تحقيؽ ىذا 

 التكازف المعمكماتي. 
.  Agency Theoryعند صياغتو لنظرية الككالة تاليان  Jensenكىي ذات الرؤية التي تبناىا      

فالككالة مف المنظكر الضيؽ ىي العلاقة بيف حممة الأسيـ كالإدارة ، كبمعناىا المكسع العلاقة بيف 
كافة الأطراؼ مف ذكم المصمحة كالإدارة ، كمف تمؾ الأطراؼ عمى سبيؿ المثاؿ: حممة الأسيـ ، 

المرتقبيف ، كالمكرديف الحالييف كالمرتقبيف ، كالمؤسسات كحممة السندات ، كالمقرضيف الحالييف ك 
المالية ، كالمؤسسات الحككمية ذات الصمة ) تأميف صحي ، تأمينات اجتماعية ، مؤسسات ضريبية 

 ( ، كالمحمميف المالييف ، كالجيات التنظيمية لأسكاؽ الماؿ.
 لية لعدـ التماثؿ المعمكماتي:كفي ظؿ ىذا الإطار المفاىيمي المتنكع يمكف اشتقاؽ السمات التا

يعد عدـ التماثؿ المعمكماتي ظاىرة كليس مشكمة ليا حمكؿ محددة قابمة لمتطبيؽ سكاء في الأجؿ  .أ 
القصير أك الطكيؿ. إذ يعد عدـ التماثؿ المعمكماتي متلازمة كثيقة الصمة بكافة المعاملات 

 ااسقتصادية التي يتكاجد فييا طرفيف أك أكثر.
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اثؿ المعمكماتي ظاىرة كليس مشكمة فإنو اس يتكافر لو حمكؿ محددة يتكافر بيا لككف عدـ التم .  
عنصر الديمكية " ااسستدامة " كلكف تتكاجد بشأنو آليات قد تحد مف آثاره السمبية ، كالمثاؿ 
الأكضح لذلؾ ما يقكـ بو الملاؾ مف آليات لمحد مف الميكؿ ااسنتيازية مف قبؿ المديريف استنادان 

مكمات الخاصة التي لدييـ كيأتي في مقدمة تمؾ الآليات: الرقابة الداخمية ، الييكمة عمى المع
 التنظيمية ، آليات الحككمة ، لجاف المراجعة ، نظـ انتقاء كاختيار المكارد البشرية .

 Informationتتصؿ ظاىرة عدـ التماثؿ المعمكماتي بصكرة كثيقة بمفيكـ قيمة المعمكمات  .ج 

Value لمستحكذ عمى المعمكمات يككف قادران عمى تحديد قيمتيا ككيفية تكظيفيا تاليان ، فالطرؼ ا
لتحقيؽ ىدؼ محدد أك مجمكعة مف الأىداؼ ، بينما قد يفتقد الطرؼ غير المستحكذ عمييا عمى 
تحديد تمؾ القيمة حتى كلك تكافرت إليو تاليان. كيظير ذلؾ بكضكح في العلاقة بيف سماسرة 

المستثمريف ، فالسمسار قد ينقؿ لممستثمر معمكمة ذات خصكصية ، كبتمؾ الأكراؽ المالية ك 
الصكرة تتكافر المعمكمة بنفس القدر كالنكعية لمطرفيف ، كلكف أحدىما يجيد تكظيفيا كىك الكسيط 

 المالي ، كالآخر اس يعمـ شيئان عف كيفية تكظيفيا .
سكاء عمى مستكل ااسقتصاد الكمي  تتصؿ ظاىرة عدـ التماثؿ المعمكماتي بالخطط ااسستراتيجية .د 

أك مستكل الكحدات عمى المستكل الجزئي " المزايا التنافسية كالحصص السكقية " كما تتصؿ 
 كفي الغال  بالمخططات ااسنتيازية عمى المستكل الفردم .

اس يعد عدـ التماثؿ المعمكماتي مف الأمكر غير المفيدة دكمان ، بؿ أنو قد يعد مف الشكاىد  .ق 
ة في الأسكاؽ كبخاصة الأسكاؽ المالية ، كذلؾ لأنو قد يككف متصلان عمى مستكل الصحي

 الكحدات بخطط النمك المستقبمية كدعـ المزايا التنافسية.
تتكاجد علاقة كثيقة بيف الإفصاح المحاسبي كعدـ تماثؿ المعمكماتي ، كذلؾ لأف المحتكل  .ك 

عنيا يقدـ العديد مف الرسائؿ الضمنية كالتي الإعلامي المتضمف في التقارير المالية المُفصح 
 مف شأنيا الحد مف عدـ التماثؿ المعمكماتي.

تتكاجد علاقة كثيقة بيف نظاـ الرقابة الداخمية كما تشتمؿ عميو مف آليات فاعمة في مجاؿ المراقبة  .ز 
بلاغ أك كآلية تحد مف الميكؿ ااسنتيازية  كالإشراؼ كعدـ التماثؿ المعمكماتي ، سكاء كآلية تقرير كا 

 لممديريف.
اس تعد ظاىرة عدـ التماثؿ المعمكماتي بمعزؿ عف آليات تحقيؽ الشفافية كمف ذلؾ عمى سبيؿ  .ح 

المثاؿ آليات الحككمة كلجاف المراجعة كالجيات ااسستشارية التي تقدـ الخدمات التككيدية 
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Assurance Services  الآثار السمبية . إذ تعد تمؾ الآليات مف الأسالي  الحيكية لمحد مف
 ذات الصمة بظاىرة عدـ التماثؿ المعمكماتي.

يؤدم عدـ التماثؿ المعمكماتي إلى دعـ الميزة التنافسية أك المركز التفاكضي لطرؼ معيف مقارنة  .ط 
بطرؼ أك مجمكعة مف الأطراؼ الأخرل ، كذلؾ بفضؿ عدـ التكازف المعرفي بيف الطرفيف 

Imbalance Knowledge قد يؤدم إلى تحقيؽ أرباح غير عادية لمطرؼ  ، كبالقدر الذم
 المستحكذ عمى معمكمات ذات قيمة.

كقد تناكؿ تيار مكسع مف الدراسات مصادر عدـ التماثؿ المعمكماتي في الأسكاؽ المالية  بيف      
الملاؾ مف ناحية كحممة الأسيـ مف ناحية أخرل ، كبيف حممة الأسيـ أنفسيـ مف ناحية أخرل " 

ف الحالييف كالمرتقبيف "  كىما منطقتي عدـ التماثؿ المذاف يمثلاف نقطة التمركز الأساسية المستثمري
 e.g., Connelly et al., 2011; Schmedit and Keil, 2013; Bergh et)في ىذا البحث 

al., 2018; Lof and Bommel, 2023 ) :كيكجز الباحث تمؾ المصادر عمى النحك التالي ، 
 لمفاضمة بيف مصادر التمويؿ الداخمية والخارجية:المصدر الأوؿ: ا 
كيفية تمكيؿ الفرص ااسستثمارية المتاحة لتحقيؽ المزيد مف الثركة لمملاؾ يعد المصدر الأكؿ      

مف مصادر عدـ التماثؿ المعمكماتي. إذ تفاضؿ إدارة الشركة بيف التمكيؿ الذاتي لتمؾ التكيعات 
رد الشركة الحالية ااسستثمارية كالتمكيؿ غير الذاتي ، كالتمكيؿ الذاتي في تمؾ الحالة يشتمؿ عمى مكا

المتمثمة في ااسحتياطيات أك تكسيع نطاؽ الممكية مف خلاؿ طرح إصدارات جديدة مف الأسيـ ، 
بينما يشتمؿ التمكيؿ غير الذاتي عمى مصدريف رئيسييف ، يتحدد المصدر الأكؿ منيما في الحصكؿ 

ت ، كفي جميع عمى قركض مف المؤسسات المالية ، كيتمثؿ المصدر الثاني في إصدار السندا
الأحكاؿ فإف حممة الأسيـ ليس لدييـ أية معمكمات عف المحتكل التفصيمي ليذا النكع مف النقاشات. 

 كبالقدر الذم يؤدم إلى فجكة عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف حممة الأسيـ كالإدارة.
 :المصدر الثاني: تفاوت التوقعات بيف الإدارة وحممة الأسيـ 

في إطار تحييد نكعية المصدر التمكيمي الذم سيعتمد عميو في تمكيؿ التكسعات ااسستثمارية فإنو قد 
اس يحدث اتساؽ بيف تمؾ التكسعات كالدكرات ااسقتصادية المعيكدة. إذ أف ااسستثمارات كبطبيعتيا 

، كبالقدر  ميددة بالعديد مف المخاطر سكاء المنتظـ منيا الذم يصي  السكؽ ككؿ أك غير المنتظ
الذم قد يؤدم في النياية إلى عكائد استثمار اس تحقؽ المخطط مف قبؿ الإدارة ، كالمتكقع مف قبؿ 
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حممة الأسيـ ، كفي تمؾ الحالة فإف الإدارة تككف عمى دراية كاسعة بالمسببات كالآثار كآليات الحد 
ة لحممة الأسيـ كبالقدر الذم مف الآثار السمبية ، كلكف اس يتكافر ىذا النكع مف المعمكمات الخاص

 يُزيد مف حالة عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف الطرفيف.
 :المصدر الثالث: الضغوطات ذات الصمة بإصدارات الأسيـ الجديدة 
تدفع إصدارات الأسيـ الجديدة الإدارة إلى التعرض لنكعيف مف الضغكط. إذ يتحدد النكع الأكؿ      

، كما يترت  عمى ذلؾ مف تكسيع نطاؽ أصحا  المصالح منيما في تكسيع نطاؽ الممكية 
المباشريف كعدد مف ليـ حؽ التصكيت. في حيف يتحدد النكع الثاني في أف المستثمريف في تمؾ 
الإصدارات الجديدة يرغبكف في الحصكؿ عمى علاكة مالية إضافية تعكضيـ عف نقؿ استثماراتيـ مف 

م إلى زيادة في تكمفة التمكيؿ. كبما يتطمبو ذلؾ مف مصدر إلى مصدر جديد ، كبالشكؿ الذم يؤد
ضركرة تسريع كتيرة ااسستثمارات لمكفاء بتكقعات المستثمريف الجدد. كقد يرغ  ىؤاسء المستثمركف في 
الحصكؿ عمى تمؾ العلاكات الإضافية في الأجؿ القصير كبما اس يتكافؽ مع دكرة تشغيؿ ااسستثمارت 

 إلى المزيد مف عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف حممة الأسيـ كالإدارة.الجديدة. كتؤدم تمؾ الحالة 
 :المصدر الرابع: دورة سعر الفائدة التوازني 
اس تستطيع الجيات المُقرضة " المؤسسات المالية " التنكيع بصكرة جكىرية في معداست الفائدة      

قيكد التنظيمية القاسية ذات الصمة بما يمنحكنو مف قركض لمشركات. كذلؾ لسببيف: الأكؿ ال
المفركضة مف قبؿ الجيات التنظيمية لتمؾ المؤسسات المالية ، كالتي يأتي في مقدمتيا البنكؾ 
المركزية كالييئات التنظيمية لأسكاؽ الماؿ ، كالسب  الثاني: أف المخاطر ذات الصمة باحتمالية عدـ 

اليقيف. كما أنيا ليست متنكعة بصكرة القدرة عمى الكفاء بتمؾ القركض اس يمكف تقديرىا عمى كجو 
جكىرية بيف مختمؼ الشركات المقترضة ، كفي الأكقات التي يرتفع فييا معدؿ الفائدة بصكرة غير 
متكقعة مف قبؿ المستثمريف ، فإف المستثمر الجيد " الممتزـ " سكؼ يخرج تمقائيان مف نطاؽ ااسعتماد 

قؿ التزامان ، كبالقدر الذم يجعؿ المؤسسات المالية عمى القركض كمصدر تمكيمي ، كتبقى الفئة الأ
تتجو نحك تخفيض معدؿ الفائدة ، كذلؾ لتقميص احتمااست التعثر مف قبؿ المقترضيف مف ناحية ، 
كاجتذا  شريحة مف المقترضيف الممتزميف مف ناحية أخرل ،  كبالقدر الذم يؤدم إلى الكصكؿ 

التكازنية لأسعار الفائدة ليست يقينية بالقدر الكافي في  لسعر فائدة تكازني مف جديد. كتمؾ الدكرة
الكاقع التطبيقي كبالقدر الذم يجعؿ الإدارة تدخؿ في مساحة مف الجدؿ حكؿ: أفضمية التمكيؿ بيف 
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الذاتي كغير الذاتي ، كمتى يتـ تفضيؿ غير الذاتي ، كحجمو ، كشركطو ، كتكقيتو. كىذا النكع مف 
رة العميا لمشركة فقط ، كيزيد مف مساحة عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف الجدؿ يدكر في فمؾ الإدا

 الإدارة مف ناحية كحممة الأسيـ مف ناحية أخرل.
 :المصدر الخامس: مستوى كفاءة سوؽ الأوراؽ المالي 
تعد كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية مف المحركات اليامة لظاىرة عدـ التماثؿ المعاكماتي. إذ يتـ      

لأسكاؽ بحس  كفائتيا إلى ثلاثة أشكاؿ الرئيسية: كؼء/متكسط الكفاءة/غير كؼء. إذ تصنيؼ ا
يظير عدـ التماثؿ المعمكماتي كبصكرة كاضحة لمغاية في الأسكاؽ المالية التي اس تتسـ بالكفاءة. إذ 
يغم  عمييا المضاربات كالإتجار المعمكماتي. كلذلؾ فظاىرة عدـ التماثؿ المعمكماتي متلازمة 

متكاجدة في جميع حااست كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية. كلكف ظيكر يصبح أكثر قكة كمما كاف ك 
 السكؽ ضعيفان.

 :المصدر الساس: السموؾ الميني لمُعدي ومراجعي التقارير المالية 
تسعى المعايير المحاسبية ككافة الإرشادات المينية ذات الصمة إلى دعـ شفافية التقارير المالية      
لاؿ تكفير معمكمات ملاءمة كذا تمثيؿ صادؽ. كمع ذلؾ تظؿ المعايير كالإرشادات المينية مف خ

منفردة اس تستطيع إتماـ تمؾ الميمة بنجاح إاس مف خلاؿ سمكؾ ميني رشيد كمكضكعي مف جان  
مف مُعدم التقارير المالية كمراجعييا. كبالقدر الذم يدعـ مف جكدة التقارير المالية كيؤدم إلى الحد 

فجكة عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريف. إذ أنو كبدكف سمكؾ ميني منضبط كمكضكعي مف 
الصعكبة بمكاف أف تحقؽ المعايير المحاسبية منفردة ما تسعى إليو دكمان مف دعـ لمستكل شفافية 

 التقارير المالية.
لمترتبة عمى عدـ التماثؿ كقد تناكلت العديد مف الجيكد البحثية صياغة الآثار السمبية ا     

 e.g., Easley and O'Hara, 2002; Chang et al., 2014; Lof and)المعمكماتي 

Bommell, 2023 ) :كقد تحددت تمؾ الآثار في النكاحي التالية 
يؤدم عدـ التماثؿ المعمكماتي إلى دعـ المضاربات بالبكرصات المالية. كذلؾ نتيجة حيازة  .أ 

أطراؼ معينة مف اسعبي البكرصة الأساسييف معمكمات تفكؽ بقية الأطراؼ ، كبالقدر الذم قد 
 يؤدم إلى تسعير الأكراؽ المالية بصكرة غير مكضكعية تقدير للأعمى أك تقدير للأدنى. 



 

 

 

322 

" قياس وتقييم أثر المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية على عدم التماثل المعلوماتي بين  صالح سعــــادةأ.م.د. طــــارق ابراهيم 

 المشتجمرين: دليل تجريبي متعدد المخططات التحليلية من الحالة المصرية "

التماثؿ المعمكماتي إلى إرتفاع تكمفة التمكيؿ كذلؾ لأف عدـ التماثؿ المعمكماتي  قد يؤدم عدـ .  
يؤدم إلى تنكيع المحافظ ااسستثمارية إما بصكرة متسارعة كمفاجئة تضر بسكؽ الأكراؽ المالية 
لحصد المزيد مف الأرباح. أك بصكرة بطيئة لمغاية نتيجة إنسحا  صغار المستثمريف مف 

عدـ المغامرة بتغيير تركيبة محافظيـ ااسستثمارية كبما يضر بسيكلة الأكراؽ  المشيد كتفضيميـ
المالية. كفي جميع الأحكاؿ سكاء في حالة التسارع أك الإبطاء. فإف المستثمريف سيطمبكا المزيد 

 مف المزايا كالعكائد كبالقدر الذم يؤدم إلى ارتفاع تكمفة التمكيؿ في نياية الأمر.
لمعمكماتي قد يؤدم إلى إضافة المزيد مف التشكيش عمى رؤية الكيانات إف عدـ التماثؿ ا .ج 

المينية المسئكلة عف إصدار كتطكير المعايير المحاسبية كبخاصة مجمس معايير المحاسبة 
الدكلية. كذلؾ لأف تكاجد عدـ التماثؿ المعمكماتي يؤدم إلى تشكيش العلاقة بيف التقارير 

ـ كبالقدر الذم يؤدم إلى تكفير مدخلات معمكماتية ليست دقيقة المالية المنشكرة كأسعار الأسي
 كيصع  ااسستناد عمييا كمرتكز لتطكير معايير المحاسبة الدكلية.

قد يؤدم عدـ التماثؿ المعمكماتي إلى المزيد مف التكجو نحك ممارسات المحاسبة الإبداعية.  .د 
ية في الحصكؿ عمى المزيد مف كذلؾ لأف الشركة قد تستجي  لضغكطات متمقي التقارير المال

التسريبات المعمكماتية مف داخؿ الشركة. كتستغؿ إدارة الشركات لتمؾ الضغكطات مف خلاؿ 
 تسري  معمكمات جيدة تعتمد في الأساس عمى آليات إدارة الربح. 

: القسـ الثالث: النماذج الأكثر قبولًا لقياس وتقييـ عدـ التماثؿ المعموماتي بيف 1/3
 :المستثمريف

تعد الجيكد البحثية في مجاؿ اقتراح مقاييس لعدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المتعامميف في      
التقميدية " في عمـ  -مف الجيكد التراثية " الكلاسيكية  Stock Exchangeالبكرصات المالية 

 External Informationالتمكيؿ ، كبخاصة عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريف 

Asymmetry  بعضان مف تمؾ الجيكد تـ طيو بيف صفحات النسياف العممي كالتحييد التجريبي .
، بينما اتخذت شريحة مف تمؾ الجيكد مركز  (e.g., Demsetz, 1968)عمى الرغـ مف رصانتو 

 Glosten and Harris, 1988; Easley and O'Hara)الريادة العممية كالمرتكز التجريبي 

1987; 1996; 2002, Fama and French, 1993) بينما قامت شريحة ثالثة بتطكير جيكد .
السابقيف ، فتـ نسياف جيكد الأسبقيف الأصيمة ، كبقيت الجيكد التي استندت عمى أفكارىـ 
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(e.g.,Aslan et al., 2011; Chang et al., 2014; Gan et al., 2015)  ربما كانت تمؾ .
العمكـ التجارية فقط ، كلكنيا تمتد لتشتمؿ عمى العديد مف العمكـ الأخرل. الظاىرة ليست حكران عمى 

 كمع ذلؾ فتمؾ الظاىرة كاضحة لمغاية في مجاؿ نماذج قياس عدـ التماثؿ المعمكماتي.
تنتمي كافة الجيكد البحثية ذات الصمة بقياس كتقييـ عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريف      

أك البحكث ذات الييكمة الدقيقة "  Microstructure Researchesؽ عميو إلى تيار بحثي يطم
تحميؿ الجزئيات فائقة السرعة في التغيير " كىي تمؾ الدراسات التي تتناكؿ بصكرة تفصيمية دقيقة 
تحميؿ سمكؾ الأسكاؽ المالية. كيشتمؿ ذلؾ عمى تحميؿ: سمكؾ أسعار الأسيـ ، كسمكؾ حجـ التداكؿ 

ؽ ، كعمؽ السكؽ ، كتكاليؼ التداكؿ. كجميعيا أحداث تتعمؽ بفترات جزئية لمغاية ، كسيكلة السك 
(Easley et al., 2002) إذ تستند عمى أحداث اليكـ الكاحد ككحدة لمتحميؿ كالقياس كالتقييـ كعمى .

فترات زمنية طكيمة نسيبان ، كلذلؾ فيي اس تعتمد عمى آليات إحصائية غير قادرة عمى استيعا  تمؾ 
 R-Financeلمدخلات المعمكماتية المكثفة ، كلكنيا تستند عمى آليات برمجية متقدمة يطمؽ عمييا ا

، كىي حزمة متنكعة مف البرمجيات المتخصصة في تحميؿ سمكؾ الأسكاؽ المالية ، كتستند بصكرة 
 e.g., Easley et al., 2002; Gan et al., 2015; Petchey)أساسية عمى نظرية ااسحتمااست 

et al., 2016) . 
عف الإطار العاـ لديناميكية تأثير  Depictتصكره الفكرم  Easley et al. (2002)كقدـ      

المعمكمات الخاصة عمى حجـ التداكؿ في البكرصات المالية ، كذلؾ كمرتكز فكرم لكافة النماذج 
ف الأحداث ذات الصمة التي تناكلت قياس كتقييـ عدـ التماثؿ المعمكماتي ، كتتحدد تمؾ الرؤية في أ

( . إذ أف 0بيكـ التداكؿ الكاحد في البكرصات المالية تتبع شجرة ااسحتمااست الكاردة بالشكؿ رقـ )
 Marketاليكـ الكاحد ما ىك إاس مباراة بيف طرفيف. الطرؼ الأكؿ منيما ىك صناع السكؽ 

Makers رتقبيف ، كيشتمؿ مصطمح ، كالطرؼ الثاني ىك المستثمركف " حممة الأسيـ الحالييف كالم
صناع السكؽ عمى العديد مف الأطراؼ كلكف ىناؾ أطراؼ أصيمة تعد بمثابة اللاعبيف الرئيسييف في 

 البكرصات المالية كيأتي في مقدمة ىؤاسء الكسطاء المالييف " السماسرة " كالمحمميف المالييف.
 التتابع ااسحتمالي التالي: (0رقـ ) كيأخذ الشكؿ

  يبدأ يكـ التداكؿ الكاحد باحتماؿ كصكؿ معمكمات جديدة إلى السكؽ ، كيتـ ترميز ىذا
كعميو يصبح  ، يكـ التداكؿ الكاحد لكرقة مالية محددة i، حيث    ااسحتماؿ بالرمز 
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، تمؾ المعمكمات الجديدة قد تككف غير جيدة " غير سارة       ااسحتماؿ المكمؿ ىك 
δ" كذلؾ باحتماؿ قدره 

 
كيدعـ ىذا ااسحتماؿ التكجو نحك المزيد مف عمميات البيع  

Selling " s "  " التخمي عف حيازة الكرقة المالية لتكقع ىبكط سعر السيـ في المستقبؿ "
، كيصبح ااسحتماؿ المكمؿ في تمؾ الحالة كصكؿ معمكمات جيدة " سارة " إلى السكؽ 

ااسحتماؿ التكجو نحك المزيد مف حيازة كيدعـ ىذا      كيأخذ ىذا ااسحتماؿ الرمز 
 . " Buying " bالكرقة المالية كذلؾ لتكقع ارتفاع سعر السيـ في المستقبؿ 

  يبدأ تدفؽ تمؾ المعمكمات الجديدة إلى السكؽ كذلؾ كفؽ تكزيع احتمالي يتبع تكزيع بكاسكف
Poisson Distribution لمالييف في الكسطاء ا ، كبناء عمى الحالة العامة لمسكؽ يبدأ
، كيبدأ المستثمركف " حممة الأسيـ الحالييف كالمرتقبيف "  تكاليان  طرح سعر الكرقة المالية

في إصدار أكامر البيع أك أكامر الشراء ، كىؤاسء المستثمركف يختمفكف فيما بينيـ في 
سيختمؼ  Arrival Rateمستكل حيازة المعمكمات الخاصة ، كمعدؿ تدفؽ الأكامر 

حاؿ بيف حائزم المعمكمات الخاصة كغير حائزم تمؾ المعمكمات ،  كىذا المعدؿ بطبيعة ال
كيشتمؿ عمى أكامر الشراء كالبيع    يتـ ترميزه في حالة حائزم المعمكمات الخاصة بالرمز 

معان الصادرة عف تمؾ الفئة مف المتعامميف في البكرصة ، بينما يتـ ترميزه في حالة أكامر 
εف غير حائزم المعمكمات الخاصة بالرمز الشراء الصادرة م

   
، بينما يتـ ترميزه في  

εحالة أكامر البيع الصادرة مف غير حائزم المعمكمات الخاصة بالرمز 
   

، كالمرتكز   
الفكرم لذلؾ أف حائزم المعمكمات الخاصة يصدركف أكامرىـ بيعان كشراءن بمعداست سريعة 
كفي بداية يكـ التداكؿ ، بينما ينتظر غير حائزم المعمكمات لكي يتتبعكا التكجو العاـ مف 
قبؿ حائزم المعمكمات الخاصة ، كبصكرة أدؽ فإف حائزم المعمكمات الخاصة سكؼ 

فة القيادة في السكؽ عمى الأقؿ في بداية يكـ التداكؿ ، ثـ يبدأ البقية في تتبع يتكلكف د
   ذات السمكؾ. كعمى ذلؾ فإف حجـ التداكؿ كفي أم لحظة زمنية سكؼ يساكم 

          . 
  بطبيعة الحاؿ سكؼ تختمؼ المككنات الثلاثة لحجـ التداكؿ في أكزانيا النسبية ، كذلؾ

مف حائزم المعمكمات الخاصة ،  Market Driversلعاـ لقادة السكؽ بحس  التكجو ا
فإف كانت المعمكمات غير سارة ، سيككف الكزف النسبي الأكبر لأكامر البيع ، كيصبح 

، كفي تمؾ الحالة فإف عرض الكرقة المالية         المككنيف الغالبيف في تمؾ الحالة 
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إلى اتجاه سعر السيـ نحك اليبكط ، كعمى  سيزيد عف طمبيا ، كبالشكؿ الذم يؤدم
النقيض مف ذلؾ إذا كانت المعمكمات الجديدة سارة سيككف الكزف النسبي الأكبر لأكامر 

، كسيزيد الطم  عمى الكرقة         كيصبح المككنيف الغالبيف في تمؾ الحالة ، الشراء 
كبالقدر لسيـ نحك الصعكد. المالية عف عرضيا ؛ كبالشكؿ الذم يؤدم إلى اتجاه سعر ا

الذم يقدـ دليؿ ضمني عمى أف التغيرات غير العادية في سعر الكرقة المالية قد يقدـ دليؿ 
قكم عمى حيازة معمكمات خاصة ، كبالتالي قد تككف تمؾ التغيرات مف المُعبرات 

 .عف حالة عدـ التماثؿ المعمكماتي Objective Proxiesالمكضكعية 

    
 (: شجرة الاحتمالات لديناميكية تأثير المعمومات الجديدة وسموؾ حجـ التداوؿ.1)شكؿ رقـ   

: Easley, Havidkjaer, and O'Hara (2002, P. 2196)Source   

كقد بدأت الجيكد ذات الصمة بقياس كتقييـ عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريف  كبصكرة        
، كىك  Demsetz (1968)مف خلاؿ النمكذج المقدـ مف  ممحكظة خلاؿ عقد الستينيات ، كذلؾ

مف أكائؿ النماذج التجريبية التي تناكلت قياس تكمفة عمميات التداكؿ بالبكرصة الأمريكية. ربما لـ 
يقصد قياس عدـ التماثؿ المعمكماتي في حد ذاتو ، كلكنو تكصؿ إلى دليؿ تجريبي يجعؿ مف تمؾ 

الدالة عمى تكاجد عدـ التماثؿ المعمكماتي. إذ أف ارتفاع تمؾ  Proxiesالتكمفة مف المُعبرات 
 التكاليؼ يككف مصحكبان كفي الغال  بتكاجد حالة مف عدـ التماثؿ المعمكماتي بسكؽ الأكراؽ المالية.



 

 

 

326 

" قياس وتقييم أثر المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية على عدم التماثل المعلوماتي بين  صالح سعــــادةأ.م.د. طــــارق ابراهيم 

 المشتجمرين: دليل تجريبي متعدد المخططات التحليلية من الحالة المصرية "

كمع أف الدراسة لـ تقدـ نمذجة محددة لقياس مستكل عدـ التماثؿ المعمكماتي إاس أنيا قدمت      
مجيكد البحثية التالية اسشتقاؽ تمؾ النماذج ؛ كذلؾ مف خلاؿ طرح فكرة الإطار الإلياـ الكاؼ ل

 Bid-Askالتكازني بيف رغبات البائع كقدرات المشترم كالمعركؼ بآلية مدل العرض كالطم  

Spread  إذ يعكس المصطمحAsk  ، أقؿ سعر بيع تـ طرحو مف المستحكذ عمى الكرقة المالية
أعمى سعر تـ طرحو مف خلاؿ الطرؼ المشترم الراغ  في ااسستحكاذ  Bidبينما يعكس المصطمح 
تعد مف المُعبرات  كالفجكة بيف أقؿ الأسعار بيعان كأعمى الأسعار شراءن عمى الكرقة المالية. 

المكضكعية لعدـ التماثؿ المعمكماتي ككمما زاد الفرؽ بيف أعمى سعر كأدناه في اليكـ الكاحد كمما كاف 
. كيتـ تتبع كافة العركض داخؿ جمسة  تكاجد عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريفذلؾ دااسن عمى 

ف كاف البعض تاليان كلمتبسيط العممي اكتفى بالعرض الأخير داخؿ جمسة التداكؿ  التداكؿ الكاحدة. كا 
الكاحدة. كذلؾ عمى اعتبار أف العرض الأخير يقدـ المكجز الختامي لميكـ كبالقدر الذم يعكس 

. كمع ىذا التبسيط. أيد البعض الأخر فكرة إ ستيعا  السكؽ بالفعؿ لكافة المعمكمات خلاؿ اليكـ
ااسستناد عمى العرض الأكؿ داخؿ اليكـ ، كذلؾ عمى اعتبار أف العرض الأكؿ ىك إنعكاس حقيقي 
لمستكل تكاجد عدـ التماثؿ المعمكماتي. كبيف العرض الأكؿ كالعرض الأخير كجميع العركض يظؿ 

 . (Bamber et al., 2011)الجدؿ البحثي قائمان في تمؾ الإشكالية البحثية 
استندت غالبية الجيكد الرائدة في مجاؿ نمذجة عدـ التماثؿ المعمكماتي عمى تتبع سمكؾ حجـ      

التداكؿ خلاؿ الفترات الزمنية الطكيمة نسبيان ، كقد بدأت تمؾ الجيكد فعميان كبصكرة عممية متكاممة مف 
، كالتي لـ تمقى القبكؿ الكاؼ مف  Glosten and Harris (1988)لاؿ الدراسة الرائدة لكؿ مف خ

قبؿ الباحثيف كذلؾ لمدخلاتيا المعمكماتية التي قد يصع  تكافرىا خارج نطاؽ السكؽ الأمريكي ، 
ات بالإضافة إلى صعكبات تحميمية في تفسير مخرجات تمؾ النمذجة التي تحمؿ الكثير مف التعقيد

 الإجرائية.
 Easley and O'Hara (1987; 2002)كبالتكازم مع تمؾ الدراسة شغمت جيكد كؿ مف       

كشركاءه في  O'Haraذات المكانة المتميزة في مجاؿ قياس كتقييـ عدـ التماثؿ المعمكماتي. إذ قدـ 
اد عمى ذات كلكف مع ااسعتم Glostenتمؾ الجيكد البحثية رؤية نماذجية أقؿ تعقيدان مف جيكد 

 Easley andالفكرة المؤسسية العامة كالمحددة في تتبع سمكؾ حجـ التداكؿ. إذ ابتكر كؿ مف 

O'Hara  آلية احتمالية التداكؿ المستنيرProbability of Informed Trade " PIN "  كذلؾ ،
ية عمى تقسيـ ـ ، كتقكـ تمؾ الآل09.5في دراستيما الأكلى حكؿ تمؾ الإشكالية كالمنشكرة في العاـ 
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 Trading Based Privateعمميات التداكؿ إلى عمميات مؤسسة عمى حيازة معمكمات خاصة 

Information  كعمميات تداكؿ غير مؤسسة عمى معمكمات خاصة ، كلكنيا معاملات معتادة ،
اس لأغراض السيكلة ، كفتحت تمؾ الآلية تاليان الطريؽ لتيار مكسع مف الدراسات ، كالتي قامت بقي

كتقييـ عدـ التماثؿ المعمكماتي استنادان عمى احتمالية التداكؿ المستنير ، مرة مف خلاؿ تبني ذات 
الخطكات الإجرائية الكاردة بالنمكذج الأصيؿ ، كمرات كثيرة مف خلاؿ التطكير في معممة أك أكثر 

نما مجرد جيكد تطكير   e.g., Aslan et)ية مف معمماتو ، كبما اس يمكف تكصيفو بالنماذج المبتكرة كا 

al., 2011; Easley et al., 2012; Chang et al., 2014; Gan et al., 2015) . 
كتجدر الإشارة إلى أف كافة نماذج قياس عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريف عمى صمة      

، كالتي يتحدد مضمكنيا أنو في الحالة التي  Adverse Selectionكثيقة بظاىرة ااسختيار العكسي 
يحدث بيا عدـ تماثؿ معمكماتي ممحكظ بيف بائع الكرقة المالية كمشترييا نتيجة حيازة أحدىما 

، تؤدم تمؾ الحالة إلى إضافة المزيد  Material Knowledgeلمعمكمات خاصة ذات كزف معرفي 
عند الطرؼ الذم اس يستحكذ  Ambiguity and Confusionمف عناصر الغمكض كالتشكيش 

عمى تمؾ المعمكمات ، كفي الغال  يككف ىذا الطرؼ ىك المشترم المرتق  لمكرقة المالية ، كفي تمؾ 
الحالة تزداد احتمالية أف يتخذ المشترم القرار غير الصائ  كفي ااستجاه العكسي لما يج  أف 

 ;e.g., Demsetez, 1968)سي يككف. كلعؿ ذلؾ ىك سر تسمية تمؾ الحالة بااسختيار العك

Akerlof, 1970; Spence, 1973; Williamson, 1975;1985;2005; Stglitz, 2002; 

Schmidt and Keil, 2013; Andrew Bloomenthal, 2021  ) . 
كيشتمؿ العرض التالي عمى نمكذجيف مف النماذج الأكثر ريادة في مجاؿ قياس كتقييـ ظاىرة      

كماتي بيف المستثمريف ، كقد حددىما الباحث في إطار مسح تنظيرم مكسع لتمؾ عدـ التماثؿ المعم
، كنمكذج  Glosten and Harris (1988)النماذج ، كيتحدد ىذاف النمكذجاف في : نمكذج 

Easley et al. (2002)  كمع استبعاد كافة النماذج التطكيرية التي استندت عمى تمؾ النماذج ،
، إذ يتكاجد تيار مكثؼ مف  Easley and O'Haraة التي طالت نمكذج كبخاصة الجيكد التطكيري

،  PINتمؾ النماذج كلكنيا في مجمميا لـ تخرج عف السياؽ العاـ لآلية احتمالية التداكؿ المستنير 
كيمتزـ الباحث في ىذا العرض النماذجي بعدـ التعرض إلى التفصيلات كااسشتقاقات الرياضية 

بتمؾ النماذج. كااسقتصار عمى عرض النمكذج النيائي فقط دكف تمييداتو ااسحتمالية ذات الصمة 
. كمع التعرض  Poisson Distributionالرياضية. كالتي تتبع في غالبيتيا نظرية ااسحتمااست 
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للانتقادات التي تعرض ليا النمكذج في حاؿ تكاجدىا كالإقرار بيا مف خلاؿ شريحة مكسعة مف 
 ت النمكذجيف عمى النحك التالي.الجيكد البحثية . كتفصيلا

 Glosten and) لػ Bid-Ask Spreadالمدى السعري  النموذج الأوؿ: نموذج

Harris, 1988): 
يعد ىذا النمكذج ىك أكؿ نمكذج متكامؿ لقياس عدـ التماثؿ المعمكماتي. إذ يستند عمى مدخؿ      

معيارم متكامؿ  مع دليؿ تجريبي مف الحالة الأمريكية ، كمرتكزه الرئيسي يتحدد في تقسيـ 
Decomposing  مككنات " محفزات " التقمبات في حجـ التداكؿ إلى مككنات دائمةPermanent 

Incentives  كمككنات عارضة Transitory Incentives  كيعبر الكزف النسبي لممككنات ،
الدائمة عف عدـ التماثؿ المعمكماتي ، كيعكس المعمكمات الخاصة التي قد تستحكذ عمييا شريحة 

 Bid، إذ يعكس مصطمح  Bid-Ask Spreadمحددة مف المتعامميف ، كيطمؽ عمى ىذا النمكذج 
الكرقة المالية الذم قد يرتضي المشترم الكفاء بو نظير حيازة الكرقة المالية ،  الحد الأقصى لسعر

، بينما يعكس مصطمح  Demand Levelكيعكس ذلؾ مستكل الطم  عمى حيازة الكرقة المالية 
Ask  الحد الأدنى الذم قد يرتضي البائع الحصكؿ عميو مقابؿ بيع الكرقة المالية ، كيعكس ذلؾ

كالمساحة المحصكرة بيف رؤية البائع ااسستباقية  .Supply Levelمستكل عرض الكرقة المالية 
لقيمة ما يستحكذ عميو كرؤية المشترم ااسستباقية حكؿ قيمة ما ينتكم الحيازة عميو تؤدم إلى ما 

، ككمما اتسعت تمؾ الفجكة كمما كاف ذلؾ دااسن عمى تكاجد  Spreadيعرؼ بالمدل أك الفجكة السعرية 
 حالة عدـ التماثؿ المعمكماتي ، ككمما كانت محدكدة أك ضيقة دؿ ذلؾ عمى غيا  تمؾ الحالة.

 يأخذ ىذا النمكذج الصكرة القياسية التالية:     
                                       

 ) في إطار يكـ التداكؿ الكاحد ( حيث:
 : سعر الكرقة المالية في أكؿ عممية تداكؿ.  

: معدؿ تغير سعر الكرقة المالية خلاؿ أكؿ عممية تداكؿ ، كيتـ حسابو مف خلاؿ الفرؽ بيف    
ؽ عميو ، ثـ القسمة عمى سعر سعر الكرقة المالية في أكؿ عممية تداكؿ في يكـ محدد كاليكـ الساب

 الكرقة المالية عف أكؿ عممية تبادؿ في اليكـ السابؽ.
 : حجـ التداكؿ الكمي في اليكـ الكاحد.  
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: معدؿ تغير حجـ التداكؿ الكمي ، كيتـ حسابو مف خلاؿ الفرؽ بيف حجـ التداكؿ في يكميف    
 الأكؿ.متتالييف ، كقسمة الفرؽ عمى حجـ التداكؿ في اليكـ 

: متغير ثنائي الإدخاؿ يأخذ القيمة " كاحد " إذ كانت أكؿ عممية تداكؿ لمكرقة المالية شراءن ،   
 كالقيمة " صفر " إذا ما كانت أكؿ عممية تداكؿ لمكرقة المالية بيعان.

يف : معدؿ تغير المتغير ثنائي الإدخاؿ كيتـ حسابو مف خلاؿ الفرؽ بيف قيمة المتغيريف عف يكم   
 متتالييف ، كقسمة الفرؽ عمى قيمة الإدخاؿ في اليكـ الأكؿ.

: الخطأ المعيارم لنمكذج ااسنحدار " بكاقي النمكذج " ، كتمثؿ المعمكمات العامة كاسعة ااسنتشار   
 بيف المتعامميف في البكرصة. 

السيـ ، كيمثؿ المككنات الدائمة المسئكلة عف سمكؾ سعر              كيشكؿ المقدار      
المعمكمات الخاصة التي قد تستحكذ عمييا شريحة محددة مف المتعامميف في البكرصة ، بينما يمثؿ 

   المككنات العارضة المسئكلة عف ىذا السمكؾ ، كيمثؿ المقدار             المقدار 
متكسط حجـ التداكؿ لمكرقة المالية خلاؿ فترة التحميؿ ، كعميو: يتـ الحصكؿ عمى معامؿ عدـ 
التماثؿ المعمكماتي بقسمة المككنات الدائمة عمى إجمالي المككنات ، كيتـ التعبير عف ذلؾ مف 

 خلاؿ المعادلة التالية:

      
           

                        
  

كيأخذ معامؿ عدـ التماثؿ المعمكماتي كبطبيعة الحاؿ المقدار مف الصفر إلى الكاحد الصحيح       
، كااسقترا  مف الصفر يعني تكاجد عدـ تماثؿ معمكماتي محدكد ، بينما ااسقترا  مف الكاحد 
الصحيح فيعني تكاجد حالة عدـ تماثؿ معمكماتي مكسع ، كتستند غالبية الجيكد البحثية التي 

مدت عمى ىذا النمكذج في تقدير مستكل عدـ التماثؿ المعمكماتي عمى نقطة الفصؿ كمقدارىا اعت
. إذ أف القيمة الأقؿ تعني غيا  عدـ التماثؿ المعمكماتي بينما القيمة الأكبر تعني تكاجد عدـ 1.7

 e.g., Acharya and Pedersen, 2005; Sadka, 2006; Verreecchia)التماثؿ المعمكماتي 

and Weber, 2006; Armstrong et al., 2001; 2012)  كيرل الباحث أف التصنيؼ الأقر .
لممنطؽ ىك تقسيـ مدل ىذا المعامؿ إلى ثلاث فئات فرعية: الفئة الأكلى كتتضمف حالة عدـ التماثؿ 

، كالفئة الثانية  1.47المعمكماتي المحدكد ، كيبدأ ىذا المدل مف الصفر كصكاسن إلى المقدار 
كحتى أقؿ  1.47مف حالة عدـ التماثؿ المعمكماتي المتكسطة كيبدأ ىذا المدل بما يفكؽ القيمة كتتض
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 1.7، بينما تتضمف الفئة الثالثة حالة عدـ التماثؿ المعمكماتي المكسع كتبدأ مف القيمة  1.71مف 
 كصكاسن إلى الكاحد الصحيح.

 ,.e.g)يمكف إيجازىا عمى النحك التالي كقد تعرض ىذا النمكذج لمعديد مف ااسنتقادات كالتي      

Chung et al, 1995;  Coller and Yohn, 1997; Ferreira et al., 2011; Armstrong 

et al., 2012; Hwang et al., 2013;O'Hara, 2015; O'Hara et al.,2019; Pan and 

Misra; 2021): 
شابؾ المتغيرات المؤثرة. كالتي سعر السيـ يعد مف القضايا المعقدة لمغاية نظران لتعدد كت .أ 

تتنكع عمى نحك كبير لتشتمؿ عمى متغيرات ااسقتصاد الكمي كالخصائص التشغيمية كالمالية 
كبخاصة القيمة الدفترية كالأرباح غير العادية  Firm Specificعمى مستكل الكحدات 

حجـ  ، كعميو كعمى الرغـ مف جكىرية (Ohlson, 1995)كتنبؤات المحمميف المالييف 
التداكؿ كأحد المتغيرات الأصيمة في التأثير عمى سعر السيـ إاس أنو اس يعد المتغير 
الكحيد. كعمى ذلؾ فإف حصر التغيرات في سمكؾ سعر السيـ عمى ىذا المتغير فقط مف 

 .(Ohlson, 1995; Feltham and Ohlson; 1996)الأمكر التي يُجانبيا الصكا  
يصع  في الكاقع التطبيقي الفصؿ بيف عمميات التداكؿ التي تؤسس عمى حيازة معمكمات  .  

خاصة ، كتمؾ التي تؤسس عمى غير ذلؾ مف المتغيرات. كذلؾ لأف المعمكمات الخاصة 
قد يتكافر بيا تمؾ الخصكصية خلاؿ الساعات الأكلى مف فتح الجمسة لمتداكؿ كلكف بعد 

ى معمكمات عامة كاسعة ااسنتشار كتفتقد خصكصيتيا. إذ تمؾ الساعات الأكلى تتحكؿ إل
أف البكرصات المالية أسرع الأماكف التي يتـ بيا تداكؿ المعمكمات. إذ يتـ تداكؿ تمؾ 

 ;Armstrong et al., 2012)المعمكمات بصكرة تفكؽ تداكؿ الأكراؽ المالية ذاتيا 

Hwang et al., 2013; O'Hara et al., 2019). 
لنمكذج سكاء بالنص أك التمميح إلى نسبة ىيكؿ الممكية المتاحة لمتداكؿ العاـ " لـ يتطرؽ ا .ج 

المعكمة ". إذ تعد تمؾ النسبة مف المتغيرات اليامة كالتي اس يمكف تحييدىا  –حرة التداكؿ 
عند تناكؿ سمكؾ سعر السيـ. ربما اس تككف تمؾ القضية مف الظكاىر في البكرصة 

 Emergingكبقكة بخاصة في الأسكاؽ المالية الناشئة  الأمريكية كلكنيا متكاجدة

Markets  كتتكاجد بقكة في بكرصة الأكراؽ المصرية ،(Pan and Misra, 2021) . 
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مف الصعكبة في الكثير مف البكرصات المالية تكفير المدخلات المعمكماتية لمنمكذج.  .د 
بقتو أتخذت مف السكؽ كالدليؿ عمى ذلؾ أف الدراسات التجريبية التي تبنت النمكذج كط

الأمريكي مجااسن لمتطبيؽ. إذ أنو مف متطمبات النمكذج الأساسية عمى سبيؿ المثاؿ الفترة 
الفاصمة بيف الأكامر البيعية بعضيا البعض ، ككذلؾ بيف الأكامر الشرائية بعضيا البعض 

ج عمى كذلؾ. كلعؿ تمؾ المدخلات المعمكماتية تحديدان سببان في انحصار تطبيؽ النمكذ
 ;Chung et al., 1995; Coller an Yohn, 1997)السكؽ الأمريكي منفردان 

Ferriera et al., 2011). 
لـ يشتمؿ النمكذج عمى ما يعكس رؤية اللاعبيف الرئيسييف في البكرصات المالية كبخاصة  .ق 

الكسطاء المالييف " السماسرة كمخططك محافظ ااسستثمار " كالمحمميف المالييف مف معدم 
التنبؤات المالية. إذ أنو عمى الرغـ مف تطرؽ النمكذج لتمؾ الأطراؼ في التأسيس التنظيرم 

 ,O'Hara)لمنمكذج إاس أف تمؾ الرؤية التنظيرية لـ تنعكس في البناء الرياضي لمنمكذج 

2015; Pan and Misra, 2021). 
بحت عمميات اس يتسؽ النمكذج مع التطكر الكبير الذم طرأ عمى عمكـ الحاس . إذ اص .ك 

التداكؿ في البكرصات المالية كبخاصة الرئيسية منيا تتـ بسرعات فائقة كبتمؾ الصكرة ربما 
كاف ىذا النمكذج مناسبان لحقبتو التاريخية ، كلكف اس يعد ملاءمان في بيئة تييمف عمييا 

 .(O'Hara, 2015; O'Hara et al., 2019)تكنكلكجيا المعمكمات ىيمنة تامة 
 ,Easley, Hvidkjaer)  احتمالية التداوؿ المستنير لػ ثاني: نموذجالنموذج ال

and O'Hara, 2002) : 
مف الجيكد الرائدة في مجاؿ قياس كتقييـ  Easley and O'Haraتعد الجيكد البحثية لكؿ مف     

ـ ككاف آخرىا في 09.5عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريف. إذ بدأت تمؾ الجيكد في العاـ 
 ;Easley and O'Hara, 1987; Easley et al., 1997a; 1997b; 2002)ـ 6106العاـ 

 سييف في تمؾ الجيكد .شريكيف أسا Easley and O'Hara، كقد كاف كؿ مف   (2012 ;2008
كتنتمي تمؾ الجيكد بصفة عامة إلى تقدير عدـ التماثؿ المعمكماتي مف خلاؿ ما يعرؼ بآلية:       

، كالتي تقكـ عمى  Probability of Informed Trading (PIN)احتمالية التداكؿ المستنير 
معرفي ، كعمميات الفصؿ بيف عمميات التداكؿ المؤسسة عمى حيازة معمكمات خاصة ذات كزف 
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التداكؿ غير المؤسسة عمى تمؾ الحيازة كلكنيا تستند في الأساس عمى تحقيؽ العكائد السريعة أك ما 
، كلـ تتناكؿ الكتابات التمكيمية عف المؤسس الأكؿ  Liquidity Purposeيعرؼ بأغراض السيكلة 

المقترحة. كمع ذلؾ تظير  لتمؾ المنيجية ، كالتي شيدت تيار مكسع مف الجيكد البحثية كالآليات
بكصفيا الدراسة الأكلى التي اقترحت منيجية تجريبية  Easley and O'Hara (1987)دراسة 

 متكاممة  مؤسسة عمى أساس تنظيرم رصيف لتقدير معدؿ التداكؿ المستنير.
 Easley and O'Haraاستندت الجيكد البحثية التالية عمى الرؤية المعيارية الكاردة بدراسة      

في إبتكار كاقتراح آليات متنكعة  Easley et al. (2002)كمشتقيا التجريبي الكارد بدراسة  (1987)
كالذم  Aslan et al. (2011)لقياس كتقييـ معدؿ التداكؿ المستنير. كمف ذلؾ عمى سبيؿ المثاؿ 

 .Chang et al، ك  VPINكالذم اقترح آلية  Easley et al. (2012)، ك  PPINاقترح آلية 

، كجميعيا  CPINكالذم اقترح آلية  Gan et al. (2015)، ك  DPINكالذم اقترح آلية  (2014)
 سكاء المعيارية أك التجريبية. Easley and O'Haraآليات استندت كبلا استثناء عمى رؤية 

كير كىك تط Easley et al. (2002)يستند ىذا العرض عمى النمكذج التجريبي الكارد بدراسة       
، كالذم يأخذ  Easley and O'Hara (1987)تجريبي لمنمكذج المعيارم الكارد بدراسة كؿ مف 

 الصكرة القياسية التالية: 
     

  

        
 

 حيث:
 : معدؿ التداكؿ المستنير.   

 : احتماؿ تكافر معمكمات خاصة عف حدث معيف. 
 مف الأطراؼ المستنيرة. : معدؿ أكامر البيع أك الشراء الصادرة 

: ااسحتماؿ المرجح لعمميات التداكؿ المؤسسة عمى معمكمات خاصة كيتـ الحصكؿ عميو مف   
خلاؿ ضر  احتماؿ تكافر معمكمات خاصة لأطراؼ محددة في البكرصة في معدؿ كصكؿ تمؾ 

 المعمكمات إلى تمؾ الأطراؼ " الأطراؼ المستنيرة ".
 الصادرة مف الأطراؼ غير المستنيرة .: معدؿ أكامر البيع   
 : معدؿ أكامر الشراء الصادرة مف الأطراؼ غير المستنيرة.  
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لمتعبير عف البائعيف كالمشتريف غير      )يقكـ البعض بالدمج بينيما مف خلاؿ المعامؿ      
يع سكؼ يساكم عدد المستنيريف معان كعمى افتراض أنو في ظؿ حالة التكازف التاـ فإف عدد أكامر الب

 أكامر الشراء(
كبتمؾ الصكرة فإف معدؿ التداكؿ المستنير ىك معدؿ حجـ التداكؿ بيعان كشراءن كالمنسك  إلى      

حائزم المعمكمات الخاصة إلى حجـ التداكؿ الإجمالي المنسك  إلى كؿ مف حائزم المعمكمات 
اليدؼ الرئيسي مف النمكذج تقدير الخاصة كغير حائزم المعمكمات الخاصة. كبتمؾ الصكرة فإف 

معدؿ حجـ التداكؿ المستند عمى حيازة معمكمات خاصة ، كيسعى بصكرة أساسية إلى تحقيؽ عكائد 
غير عادية عمى الأسيـ نتيجة لحيازة تمؾ المعمكمات. كبتمؾ الكيفية فإف معدؿ التداكؿ المستنير ىك 

 لي " المستنير كغير المستنير.نسبة حجـ التداكؿ المستنير إلى حجـ التداكؿ الإجما
كالنمكذج المكضح اس تعكس معادلتو القياسية مستكل تعقيداتو الإجرائية كمدخلاتو المعمكماتية.      

 ااسحتمالي ، كذلؾ كفؽ المعادلة القياسية التالية: Poissonإذ يتبع النمكذج تكزيع بكاسكف 

 
مالية خلاؿ فترة محددة مف الزمف " يكـ تداكؿ كاحد كتمثؿ المعادلة السابقة حجـ تداكؿ الكرقة ال     

فقط " كذلؾ كفؽ ااسحتماؿ الأكثر ترجيحان " يكـ تداكؿ كاحد فقط " ، كالمعادلة السابقة مقسمة إلى 
ثلاث مككنات رئيسية كيفصؿ بينيا الإشارة + ، كتفصيلات تمؾ المككنات عمى النحك التالي كذلؾ 

 إلى الأدنى:كفؽ السطكر الثلاثة مف الأعمى 
يكضح المككف الأكؿ حجـ التداكؿ المرجح كذلؾ في ظؿ احتمالية عدـ كصكؿ معمكمات جديدة      

عدد أكامر الشراء الكمية في يكـ  Bكتمثؿ ،     إلى متداكلى الكرقة المالية ، كااسحتماؿ ىنا ىك 
εعدد أكامر البيع الكمية في اليكـ ، كتمثؿ  Sالتداكؿ ، بينما تمثؿ 

 

عدد أكامر الشراء الصادرة مف   
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εالمتداكليف مف غير حائزم المعمكمات الخاصة ، بينما يمثؿ المقدار 
 

عدد أكامر البيع الصادرة    
مقدار أكيمر الثابت  e، بينما يمثؿ المقدار  مف المتداكليف مف غير حائزم المعمكمات الخاصة

 .   .6.50.6كيساكم 
التداكؿ المرجح كذلؾ في ظؿ احتمالية كصكؿ معمكمات جديدة كيكضح المككف الثاني حجـ      

، كفي  δδإلى السكؽ كتصنيؼ تمؾ المعمكمات بأنيا غير سارة ، كااسحتماؿ المقدر في تمؾ الحالة 
تمؾ الحالة يزيد الكزف النسبي لأكامر البيع في بداية يكـ التداكؿ مف خلاؿ حائزم المعمكمات 

εر اليكـ المتداكليف مف غير حائزم المعمكمات الخاصة ، كيتبعيـ كعمى مدا μالخاصة 
 

    ،
كيفترض النمكذج أف حائزم المعمكمات الخاصة سيتخذكف قرار كاحد فقط بالبيع ، كبغض النظر عف 

 النمكذج القرارم المعتمد عميو.
بينما يكضح المككف الثالث حجـ التداكؿ مع احتمالية كصكؿ معمكمات سارة إلى بعض      

تمؾ الحالة ، كفي        كذلؾ كفؽ ااسحتماؿ المرجح متعامميف في بكرصة الأكراؽ المالية ، ال
يزيد الكزف النسبي لأكامر الشراء في بداية يكـ التداكؿ ، كذلؾ مف خلاؿ حائزم المعمكمات الخاصة 

μ  كيتبعيـ كعمى مدار اليكـ المتداكليف مف غير حائزم المعمكمات الخاصة ،ε
 

كيفترض ،    
النمكذج أف حائزم المعمكمات الخاصة سيتخذكف قرار كاحد فقط بالشراء ، كبغض النظر عف 

 النمكذج القرارم المعتمد عميو.
كالنمكذج بتمؾ الكيفية يفترض أف حائزم المعمكمات الخاصة سيككف أماميـ بديميف. يتحدد      

الخاصة التي يستحكذكف عمييا )غير سارة  البديؿ الأكؿ إما البيع أك الشراء بحس  نكعية المعمكمات
/ سارة " ، كيتحدد البديؿ الثاني في ااسحتفاظ بالأكراؽ المالية دكف الدخكؿ في عمميات تداكؿ بيع أك 

بالفصؿ بيف أكامر البيع كالشراء المؤسسة عمى حيازة  R-Financeشراء ، كيقكـ التطبيؽ البرمجي 
معمكمات خاصة كغير المؤسسة عمى ذلؾ ، كيتـ ذلؾ كفؽ السمكؾ الفعمي لأكامر التداكؿ بيعان 
كشراءن ، كاس تقكـ التطبيقات الإحصائية بيذا النكع مف الفصؿ ااسحتمالي ، كالذم يأخذ عنصر الكقت 

في الحسباف ، كما أف تمؾ التطبيقات الإحصائية يصع  عمييا الفاصؿ بيف الأكامر كقيد أساسي 
 التعامؿ مع ىذا الكـ الضخـ مف المعمكمات متسارعة التكرار خلاؿ نطاؽ زمني محدكد لمغاية.

 يتـ الحصكؿ عمى المعممات الرئيسية لمنمكذج مف خلاؿ النمكذج ااسحتمالي التالي:
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εك  δك  δك  μعممات كيمكف ىذا النمكذج مف الحصكؿ عمى الم     

 
εك  

 
كبالقدر الذم يمكف  

 مف حسا  معدؿ التداكؿ المستنير.
 ,.e.g., Aktas et al)كقد تعرض نمكذج معدؿ التداكؿ المستنير لمعديد مف ااسنتقادات       

2007; Duatre and Young, 2009; Lin and Ke, 2011; Okay et al., 2012; 

Hwang et al., 2013, Petchey et al., 2016) :كالمحددة في . 
الفترات الزمنية الطكيمة اللازمة لتتبع سمكؾ حجـ التداكؿ تعد مف المتطمبات الأساسية ليذا  .أ 

النمكذج كذلؾ لمحد مف عناصر التشكيش كالتحيز ، كبالتالي فإف النمكذج قد اس يصمح في 
قارير المالية عمى حجـ إجراء دراسات الحدث ، كمثاؿ ذلؾ عمى سبيؿ المثاؿ تأثير نشر الت

التداكؿ في نقطة زمنية محددة ، ربما قد يؤدم ذلؾ إلى نتائج قد تبدك مكضكعية ، كلكنيا 
 ,.Hwang et al. 2013; Petachey et al)نتائج متحيزة كاس تصمح للاستداسؿ العممي 

2016). 

العالي  اس يتناس  النمكذج مف المنظكر الرياضي مع الشركات المتميزة بحجـ التداكؿ .  
بطبيعتو. فتقمبات حجـ التداكؿ اليكمية كالفركقات بيف عمميات الشراء كالبيع قد اس تعكس 
حيازة معمكمات خاصة ، كلكنيا قد تككف سمة متأصمة في تداكاست ىذا النكع مف الشركات 
، كيضاؼ لذلؾ أف عمميات التداكؿ المكثفة في تمؾ الشركات تضيؼ الكثير مف عناصر 

النمكذج ، كما تضيؼ عقبات مف المنظكر الرياضي. إذ تعكؽ التطكير  التشكيش عمى
الرياضي غير المتحيز لدالة ااسحتماؿ الرئيسية في النمكذج. كعميو فالنمكذج يتناس  مع 
الأكراؽ المالية محدكدة أك متكسطة التداكؿ بينما قد اس يككف فعااسن في الأكراؽ المالية كثيفة 

 .(Aktas et al., 2007; Lin and Ke, 2011; Okay et al., 2012)التداكؿ 
يكجو لمنمكذج ذات ااسنتقاد المكجو لكافة نماذج تقدير عدـ التماثؿ المعمكماتي كالقائمة  .ج 

عمى الفصؿ بيف حجـ التداكؿ المؤسس عمى حيازة معمكمات خاصة ، كحجـ التداكؿ غير 
اكؿ ليست بالشرط أف تعكد المؤسس عمى ذلؾ. إذ أف التغيرات غير العادية في حجـ التد

إلى حيازة معمكمات خاصة. كربما عادت في جزء منيا إلى أغراض السيكلة كجنى العكائد 
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السريعة مف الحركات اليكمية المتتالية كبخاصة مف جان  المتعامميف المذيف يمستحكذكف 
 .(Hwang et al., 2013)عمى أكراؽ مالية ذات كزف نسبي 

حية الكافية في حالة الشركات كبيرة الحجـ ، كذلؾ لأف تمؾ اس يتمتع النمكذج بالصلا .د 
الشركات نظران لعممية التركيز المكثؼ عمييا مف قبؿ المحمميف المالييف قد اس يتكافر عنيا 
معمكمات خاصة. إذ أف كافة المعمكمات المتكافرة عنيا اس تتمتع بالخصكصية حيث ييتـ 

صة ، كلذلؾ فإف التغيرات غير العادية في بيا شريحة عريضة مف المتعامميف في البكر 
حجـ التداكؿ بتمؾ الشركات سيقكـ النمكذج بتصنيفيا عمى أنيا لحيازة معمكمات خاصة مع 
أنو كفي الحقيقة اس تتكافر معمكمات عف تمؾ الشركات يمكف تكصيفيا بالخصكصية. كاس 

فة نماذج عدـ التماثؿ يقتصر ىذا ااسنتقاد عمى ىذا النمكذج منفردان. بؿ يمتد ليشمؿ كا
 .(e.g., Duatre and Young, 2009; Petchey et al.,2016)المعمكماتي 

قامت بعض الجيكد البحثية التجريبية  بإقتراح العديد مف  بالإضافة إلى النمكذجيف السابقيف     
النماذج البديمة ذات المتطمبات المعمكماتية الأقؿ تعقيدان مقارنة بالنمكذجيف السابؽ عرضيما ، كذلؾ 
لأغراض قياس عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريف ، كيشتمؿ العرض التالي عمى بعض مف 

 تمؾ النماذج:
 Percentage ofستناد بصكرة ممحكظة عمى نمكذج معدؿ السعر المؤثر أك الفعاؿ تـ ااس     

Price Impact  كذلؾ لمتعبير الكمي عف حالة ااسختيار العكسي كالعاكسة لمستكل عدـ التماثؿ
، كيتـ ااسعتماد  Huang and Stoll (1996)المعمكماتي بيف المستثمريف ، كالذم ينس  بحثيان إلى 

 .Bhattacharya et al)البكرصة الأمريكية لتقييـ جكدة تنفيذ صفقات التداكؿ  عميو في ىيئة

 ، كيتـ تقدير ىذا المعدؿ مف خلاؿ الصكرة القياسية التالية:  (2008
                                                        

 حيث:
كلى في جمسة التداكؿ محؿ التحميؿ ، كىك معامؿ ثنائي الإدخاؿ يأخذ القيمة : عممية التداكؿ الأ   

" كاحد " إذا كانت عممية التداكؿ شراءن ، كيأخذ القيمة " سال  كاحد " إذا كانت عممية التداكؿ بيعان ، 
 كالإدخاؿ المكج  بتمؾ الصكرة يعكس الأخبار السارة ، بينما الإدخاؿ السال  يعكس الأخبار غير

 السارة.
 : سعر الكرقة المالية في عممية التداكؿ الأكلى داخؿ جمسة التداكؿ.   
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: كسيط عركض أسعار الكرقة المالية فيما يمي عممية التداكؿ الأكلى كذلؾ لكافة العركض      
التي تمت مركر ثلاثيف دقيقة عمى الأقؿ مف تنفيذ عممية التداكؿ الأكلى ، كيأخذ البعض كسيط 
عركض الأسعار ، كيأخذ البعض الآخر تكقيت محدد داخؿ جمسة التداكؿ. " مف المعتاد ااسستناد 

 عمى العرض السعرم المقدـ في الرابعة عصران عمى مستكل الكاسيات المتحدة الأمريكية "
" كذلؾ لمتعبير عف ثنائي حالة عدـ التماثؿ المعمكماتي  6كيتـ الضر  في المقدار الثابت "      

الذم يضـ كلان مف حائزم المعمكمات الخاصة كغير حائزم تمؾ المعمكمات. كيعكس المقدار الكبير ك 
لممعدؿ تكاجد حالة مف عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريف. كقد تـ ااسستناد كبكثافة بحثية 

 e.g., Bessembinder)ممحكظة عمى ىذا المعدؿ كذلؾ مف خلاؿ العديد مف الجيكد التجريبية 

and Kaufman, 1997; Stoll,2000; Venkataraman,2001; Bessembinder,2003; 

Bhattacharya et al., 2008 )  كما تجدر الإشارة إلى أف ىذا النمكذج قد تـ تبسيطو لمغاية ،
مف خلاؿ الجيكد البحثية في بعض بيئات الأعماؿ بخلاؼ البيئة الأمريكية ، كبخاصة العربية منيا. 
كذلؾ مف خلاؿ الحصكؿ عمى مقدار الفرؽ بيف أعمى سعر كأدنى سعر لمكرقة المالية داخؿ جمسة 

ذلؾ لتقدير ما يعرؼ بالمدل السعرم. كىك تبسيط جانبو الصكا  ؛ كذلؾ التداكؿ محؿ التحميؿ ، ك 
لأنو أغفؿ سعر أكؿ عممية تداكؿ كالعاكسة لسمكؾ حائزم المعمكمات الخاصة. كترت  عمى ذلؾ 
إغفاؿ تصنيؼ أكؿ عممية تداكؿ. إذ أف الشراء يعكس الأخبار الجيدة ، بينما البيع يعكس الأخبار 

 غير الجيدة. 
لقياس كتقييـ عدـ التماثؿ المعمكماتي. كنظران لتعقيدات المدخلات  ركجان عف الإطار النماذجيكخ     

المعمكماتية اللازمة ليا. ظير تيار ممحكظ مف الجيكد البحثية التي تؤيد فكرة أنو في الحااست التي 
إنو يمكف ااسستناد اس يمكف فييا تكفير المدخلات المعمكماتية لنماذج قياس عدـ التماثؿ المعمكماتي ف

عمى المؤشرات المالية المؤثرة فيو لمتعبير عنو. إذ تعد الأكثر منطقية لمتعبير عنو بصكرة غير 
مباشرة كذلؾ في الحالة التي اس يتكافر بيا قياسو عمى نحك مباشر نماذجي. إذ يرل البعض أف حجـ 

التماثؿ المعمكماتي. إذ  الشركة عمى سبيؿ المثاؿ يمكف ااسستناد عميو اسستكشاؼ مستكل عدـ
يتناس  حجـ الشركة عكسيان مع عدـ التماثؿ المعمكماتي. إذ يقؿ في الشركات الكبيرة في حيف يتزايد 

 ,e.g., Atiase, 1985; Diamond and Verrecchia)تكاجده في الشركات المتكسطة كالصغيرة 

1991 ) . 
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مالييف المتابعيف لمشركة كنسبة الممكية ككذلؾ يمكف ااسستناد عمى كؿ مف عدد المحمميف ال     
المؤسسية لمتعبير عف عدـ التماثؿ المعمكماتي. كاعتبرت زيادة عدد المحمميف المالييف المتابعيف 

 ,.e.g)لمشركة ككذلؾ زيادة معدؿ الممكية المؤسسية مؤشران عمى تكاجد عدـ التماثؿ المعمكماتي 

Ayers and Freeman, 2001; Jiambalvo et al., 2002)  كما استند البعض عمى ،
الإنحراؼ المعيارم لتنبؤات المحمميف المالييف الخاصة بتقديرات الأرباح ، كذلؾ مف خلاؿ قسمة 
الإنحراؼ المعيارم لتمؾ التنبؤات عف أربع شيكر داخؿ الفترة المالية عمى سعر السيـ في نياية 

كارتفاع قيمة المعدؿ يعد دااسن عمى تكاجد عدـ عمى المعدؿ الناتج.  1.110الفترة المالية ثـ إضافة 
 . (e.g., Jiang et al., 2005; Brown and Hellegeist, 2007)التماثؿ المعمكماتي 

تعد مف المؤشرات   Financial Leverageكيضاؼ لذلؾ اعتبر البعض أف الرافعة المالية      
المعمكماتي. إذ أف تكجو الرافعة المالية نحك  المالية التي يمكف ااسستناد عمييا في تقدير عدـ التماثؿ

 ,e.g., Boot and Thakor)الزيادة يدلؿ ضمنيان عمى تكاجد المزيد مف عدـ التماثؿ المعمكماتي 

. كما استند البعض عمى معدؿ دكراف القيمة السكقية ، كذلؾ مف خلاؿ قسمة متكسط القيمة  (1993
المالية عمى القيمة السكقية لمشركة في نياية الفترة المالية  السكقية للأسيـ محؿ التداكؿ خلاؿ الفترة

(e.g., Welker, 1995; Petersen and Plenborg, 2006) . 
 ,e.g., Purwanti and Kurniawan)كما استند البعض عمى العكائد غير العادية للأسيـ      

2013)  ، 
 تستند عمى مرجعيات عممية ذات كاستند تيار ممحكظ مف الدراسات عمى مؤشرات لحظية اس     

كتبعو في ذلؾ العديد مف الجيكد  wang (2013)مكثكقية. كمف ذلؾ عمى سبيؿ المثاؿ معادلة 
: أبك العز .610البحثية ذات الصمة في بيئات الأعماؿ العربية )عمى سبيؿ المثاؿ: سمعاف، 

( ، كيقكـ بحسا  معامؿ عدـ التماثؿ المعمكماتي بااسستناد عمى العرض الأخير 6109كآخركف، 
، كأعمى سعر  Askالبائع  في جمسة التداكؿ ، كذلؾ مف خلاؿ الفرؽ بيف أدنى سعر مقبكؿ مف

. ثـ القسمة عمى متكسط السعريف ، كتجدر Bidيقبؿ المشترم سداده نظير حيازة الكرقة المالية 
الإشارة إلى أف تمؾ المعادلة اس يكجد ليا مرجعية في الكتابات التمكيمية ، كلـ يطرح مُبتكرىا في بحثو 

عند الإطلاع عمى الصفحة السابعة أية مرجعية عممية ليا ، كيمكف ملاحظة ذلؾ بكؿ يُسر 
كالثلاثيف مف ىذا البحث. كتجدر الإشارة إلى أف العرض الأخير اس يتـ الإفصاح عنو في البكرصات 



 

 م 0202اكتوبر                                           لمية للبحوث التجارية المجلة الع   الرابع ) الجزء الجانى ( دد الع

 

 

 

 

333 

العربية ، كمنيا مصر ، كيتـ ااسستناد عمى البديؿ الأقر  لذلؾ ، كىك الفرؽ بيف أعمى سعر كأدناه 
 في جمسة التداكؿ الكاحدة. 

عض عمى مؤشر قسمة ااسنحراؼ المعيارم لحجـ التداكؿ عمى متكسطو خلاؿ كما استند الب      
. كيرل الباحث أف كافة المؤشرات السابقة اس تتناس  مع بيئة  (Lof et al., 2019)فترة التحميؿ 

الأعماؿ المصرية ، كسمات سكؽ الأكراؽ المالية بو ، كالذم تعد فيو سمة التسريبات المعمكماتية 
 يمكف الإدعاء بغيا  تأثيرىا. كيضاؼ لذلؾ أف بعض المؤشرات المحظية اس يكجد خاصية أساسية اس

ليا مرجعية عممية رصينة في الكتابات التمكيمية ، كلكف تـ اقتراحيا كنكع مف التيسير العممي غير 
 المنضبط لتناكؿ ظاىرة عدـ التماثؿ المعمكماتي.

حاسبية كبخاصة التي تناكلت بيئات أعماؿ كعمى نحك عاـ استند تيار مكسع مف الجيكد الم     
كىك مؤشر يتـ الإفصاح عنو في الكثير مف  Bid-Ask Spreadغير الأمريكية عمى آلية 

البكرصات المالية خارج النطاؽ الأمريكي كالأكركبي كيأتي في مقدمة تمؾ البكرصات: بكرصة 
 ,.e.g., Sheri et al., 2016; Suharsono et al)جاكرتا ، كبكرصة نيكدليي ، كبكرصة طيراف 

2020)    . 
لقسـ الرابع: الأدبيات ذات الصمة بأثر المحتوى المعموماتي لمتقارير المالية ا     

المنشورة عمى عدـ التماثؿ المعموماتي بيف المستثمريف وتطوير فرضي البحث 
 الرئيسييف:

تعد دراسة العلاقة بيف المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية كعدـ التماثؿ المعمكماتي بيف      
المستثمريف مف المجااست الحيكية لمغاية كالتي تعكس قدر كبير مف العلاقة الكثيقة بيف عمـ التمكيؿ 

عمى الباحثيف في كعمـ المحاسبة. إذ لـ تقتصر الكتابات الأكاديمية في تمؾ القضية البحثية الحيكية 
 المجاؿ المحاسبي بؿ شيدت تيار مكثؼ مف الجيكد البحثية سكاء التمكيمية أك المحاسبية. 

كلما كانت الجيكد التمكيمية في مجاؿ قياس كتقييـ ظاىرة عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف      
كذلؾ كما  -لة المستثمريف تستند كبصكرة أصيمة عمى سمكؾ حجـ التداكؿ في التعبير عف تمؾ الحا

كعميو ، فإف دراسة كتحميؿ العلاقة ىي في  -سبؽ بيانو في القسـ الثالث مف أقساـ ىذا البحث 
 جكىرىا بياف ديناميكية الترابط بيف كاقعة نشر التقارير المالية كسمكؾ حجـ التداكؿ.
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كحتى تاريخو  كقد شيدت تمؾ العلاقة تيار مكثؼ مف الجيكد البحثية كذلؾ منذ عقد الستينيات     
، فيي ليست بالقديـ الميجكر ، كليست بالجديد المستحدث ، كلكنيا دكمان محلان لمجدؿ العممي 
كالتباحث كالتطكير البحثي ، كذلؾ مف خلاؿ استحداث منيجيات كآليات تحميمية تككف قادرة عمى 

    تحميؿ تمؾ العلاقة عمى نحك مكضكعي.   
لكمي كتحميمو كاف كما زاؿ محلان لمجيكد البحثية ، كبخاصة تتبع إف تتبع سمكؾ حجـ التداكؿ ا     

. كالمثاؿ الأكضح لذلؾ تكقيت نشر  Schedule Eventsىذا السمكؾ قبؿ كبعد الأحداث المجدكلة 
التقارير المالية. إذ تكصؿ العديد مف الجيكد البحثية إلى مايؤيد أف حجـ التداكؿ ينخفض قبؿ نشر 

ـ يعاكد سمككو المعتاد بعد نشر تمؾ التقارير إذ ما كنت التقارير المالية تتسؽ مع التقارير المالية ، ث
تنبؤات المحمميف المالييف ،  أم أف تمؾ التقارير اس تحمؿ أخبار جديدة سكاء سارة أك غير سارة. فإذا 

، بينما إف ما حممت التقارير المنشكرة أخبار سارة فإف ذلؾ سيككف مصحكبان بالمزيد مف أكامر الشراء 
 حممت أخبار غير سارة فإف المزيد مف التكجو سيككف نحك المزيد مف أكامر البيع .

تككف متكاجدة كبقكة قبؿ نشر  Adverse Selectionكعمى ذلؾ فإف ظاىرة ااسختيار العكسي      
التقارير المالية ، كىي تجعؿ الشريحة العريضة مف المتعامميف في البكرصة مف غير حائزم 

عمكمات الخاصة يفضمكف عدـ التداكؿ حتى تتضح حقيقة الأمكر مف خلاؿ نشر التقارير المالية. الم
كتكجو شريحة محددة مف المتعامميف نحك البيع أك الشراء في تمؾ المرحمة السابقة عمى نشر التقارير 

 ,.e.g)لنيج المالية قد اس يقدـ المبررات الكافية لغير حائزم المعمكمات الخاصة لمسير عمى نفس ا

Foster and Viswanathan, 1990; 1993; Chae, 2005; Chi,2009 ) كيتناكؿ العرض .
التالي تفصيلان لتمؾ التكجيات العامة بشأف رد فعؿ حجـ التداكؿ لنشر التقارير المالية. كاستنادان عمى 

 بعض مف الدراسات ذات الريادة في ىذا المجاؿ.
ف أكائؿ الدراسات التجريبية التي تناكلت تأثير نشر التقارير م Beaver (1968)تعد دراسة      

المالية عمى كؿ مف أسعار الأسيـ كحجـ التداكؿ ، ربما لـ تتناكؿ الأثر المباشر عمى عدـ التماثؿ 
المعمكماتي كلكنيا ضمنيان تناكلت ىذا الأثر ، كذلؾ مف خلاؿ تتبع تأثير نشر التقارير المالية عمى 

اكؿ كعكائد الأسيـ كذلؾ مف خلاؿ التعبير عف تمؾ العكائد مف خلاؿ مربع بكاقي كؿ مف حجـ التد
السمكؾ الزمني لتمؾ البكاقي خلاؿ فترة التحميؿ. كذلؾ بالتطبيؽ عمى مائة كثلاثة كأربعيف شركة 
مقيدة بالبكرصة الأمريكية كبااسستناد عمى خمسمائة كست مشاىدة. كذلؾ في إطار منيجية تتبع 

مف حجـ التداكؿ كعكائد الأسيـ عف سبعة عشر أسبكع ، مقسمة إلى ثمانية أسابيع قبؿ  يكمية لكؿ
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النشر ، كأسبكع النشر ، كثمانية أسابيع تالية لأسبكع النشر.  كتعد تمؾ الفكرة التجريبية مف الأفكار 
ية ذات الخلاقة في تمؾ المرحمة التاريخية كقد فتحت الطريؽ تاليان لتيار مكسع مف الجيكد البحث

% مقارنة 25الصمة. كتكصؿ إلى أف نشر التقارير المالية قد أدل إلمى زيادة أسعار الأسيـ بكاقع 
% ، كبالشكؿ الذم يقدـ الدليؿ عمى أف 44بأسعارىا قبؿ النشر ، ككذلؾ زيادة حجـ التداكؿ بكاقع 

عة التغير أك معد رد فعؿ الأسعار لنشر التقارير المالية يفكؽ رد فعؿ حجـ التداكؿ سكاء في سر 
التغير. كما يقدـ ذلؾ الدليؿ عمى أف المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية يساىـ في الحد مف عدـ 
التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريف كالدليؿ عمى ذلؾ التغير الجكىرم في أكامر بيع كشراء الأسيـ 

ذا العمؿ البحثي الرائد البا  لتيار مكثؼ سكاء في يكـ النشر أك الأياـ الخمسة التالية لو. كقد فتح ى
مف الجيكد البحثية التالية كالتي تتناكؿ تأثير المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية المنشكرة عمى 

 سمكؾ أسعار الأسيـ كحجـ التداكؿ كعدـ التماثؿ المعمكماتي.
قة بيف المعمكمات كما ظير في تمؾ المراحؿ المبكرة مف الإىتماـ بدراسة كتحميؿ العلا     

 Ball and Brown (1968)المحاسبية المنشكرة كعدـ التماثؿ المعمكماتي العمؿ الرائد لكؿ مف 
كالذم تناكؿ تأثير نشر التقارير المالية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي كذلؾ بالتطبيؽ عمى مائتيف 

ـ ، 0927-0975ؿ الفترة ككاحد كستيف شركة مف الشركات المقيدة بالبكرصة الأمريكية كذلؾ خلا
كذلؾ بااسعتماد عمى ألفيف كثلاثمائة كأربعيف مشاىدة تحميمية. كاختبرت الدراسة أثر الإفصاح عف 
ثلاثة مؤشرات لمربحية فقط: أخطاء التنبؤ ذات الصمة بصافي الدخؿ ، كأخطاء التنبؤ ذات الصمة 

د الأسيـ. كتكصمت الدراسة إلى أف بمعدؿ ربحية السيـ ، كمعدؿ ربحية السيـ كذلؾ عمى معدؿ عكائ
الأثر يتحدد بحس  مقدار المفاجأة الذم تحممو مؤشرات الربحية. فإف سارت تمؾ المؤشرات مع 
التكقعات المسبقة فإف ذلؾ اس يؤثر عمى عكائد الأسيـ فيما يمي نشر التقارير المالية. بينما إذا 

المفاجآت عمى أخبار سارة / غير سارة اشتممت مؤشرات الربحية عمى مفاجآت كسكاء احتكت تمؾ 
فإف ذلؾ يؤثر بصكرة جكىرية عمى عكائد الأسيـ. كتقدـ الدراسة رؤية استباقية مبكرة حكؿ طبيعة 
العلاقة بيف المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية كعدـ التماثؿ المعمكماتي. كتتحدد تمؾ العلاقة 

ية كتكقعات متمقي تمؾ التقارير المسبقة. فإف سارت تمؾ بمقدار التكافؽ بيف محتكيات التقارير المال
المحتكيات مع التكقعات ذات الصمة فإف ذلؾ سيخفض بصكرة ممحكظة مف مساحة عدـ التماثؿ 

 المعمكماتي. كالعكس صحيح كذلؾ. 
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أثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير  Kiger (1972)كعمى نفس الخُطى البحثي تناكلت دراسة      
الربع سنكية ، كذلؾ مف خلاؿ تتبع سمكؾ حجـ التداكؿ عمى مدار ثمانية أياـ تتضمف خمسة  المالية

أياـ سابقة عمى نشر التقارير المالية ، كيكـ النشر ، كيكميف بعد النشر ، كتكصمت الدراسة إلى أف 
مى أف رد % مقارنة بالفترة السابقة عمى النشر ، كبما يقدـ الدليؿ ع71حجـ التداكؿ قد زاد بمعدؿ 

فعؿ السكؽ لمتقارير المالية ربع السنكية قد يفكؽ التقارير السنكية. كبالقدر الذم يعكس الدكر الحيكم 
الذم يمكف أف تقكـ بو التقارير المالية الربع سنكية في الحد مف عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف 

 المستثمريف.
أثر المحتكل المعمكماتي  Morse (1981)كفي إطار ذات النيج البحثي. تناكلت دراسة      

لمتقارير المالية الربع سنكية عمى كؿ مف حجـ التداكؿ كأسعار الأسيـ ، كذلؾ مف خلاؿ تتبع حجـ 
التداكؿ عمى مدار خمسة أياـ ، كتتضمف اليكـ السابؽ عمى نشر التقارير المالية ، كيكـ النشر ، 

سيـ عمى مدار ثلاثة أياـ ، كتتضمف اليكـ السابؽ كالأياـ الثلاثة التالية لو. ككذلؾ تتبع أسعار الأ
إلى ذات النتائج السابؽ التكصؿ إلييا  Morseلمنشر ، كيكـ النشر ، كاليكـ التالي لمنشر. كتكصؿ 

. كذلؾ فيما يتعمؽ بالتأثير الإيجابي لنشر التقارير المالية سكاء عمى حجـ Beaverمف خلاؿ 
أسعار الأسيـ بدرجة متسارعة تفكؽ حجـ التداكؿ. كبما يعني  التداكؿ أك أسعار الأسيـ. ككذلؾ تأثر

أف معدؿ استجابة أسعار الأسيـ تفكؽ معدؿ استجابة حجـ التداكؿ نتيجة لنشر التقارير المالية ، 
كبما يقدـ الدليؿ عمى أف أسعار الأسيـ أكثر مركنة مف حجـ التداكؿ ، كما تكصمت الدراسة إلى أف 

 ر كاليكـ التالي لو يعد الأعمى مف حيث حجـ التداكؿ. اليكـ السابؽ عمى النش
مف أكائؿ الدراسات التي تناكلت بالشرح كالتفسير الدقيؽ لسمكؾ  Kyle (1985)تعد دراسة      

حجـ التداكؿ ذات الصمة بنشر التقارير المالية عمى نحك خاص كالأحداث المالية المجدكلة عمى 
أسس لرؤية عممية متكاممة ليذا السمكؾ. إذ يرل أف حجـ  نحك عاـ مثؿ عمميات ااسندماج ، كقد

التداكؿ يأخذ في التناقص خلاؿ الأسابيع السابقة عمى نشر التقارير المالية ، كبخاصة الأسابيع 
 الثلاثة السابقة عمى ذلؾ كصكاسن إلى أدنى معداستو خلاؿ الأسبكع السابؽ عمى النشر مباشرة. 

مكؾ حجـ التداكؿ يكـ النشر كما يميو مف أياـ بحس  المحتكل يتحدد س Kyleككفؽ رؤية       
سارة / غير سارة ،  –المعمكماتي لمتقارير المالية المنشكرة. مف حيث نكعية المعمكمات التي تحمميا 

فإف كانت سارة فإف حجـ التداكؿ سيتجو نحك الزيادة بسب  المزيد مف الأقباؿ عمى أكامر الشراء ، 
سارة فإف حجـ التداكؿ سيتحدد بحس  مركنة سعر السيـ لقكل العرض كالطم .  بينما إف كانت غير
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إذ أف الرغبة في بيع السيـ ستتزايد كلكف اس يمكف في تمؾ الحالة تكقع سمكؾ المشتريف. كيضع 
Kyle  احتمالية لزيادة حجـ التداكؿ في الأسبكع السابؽ لنشر التقارير المالية ، كذلؾ في حالة

دة ؛ كتتحدد إذا ما كاف سعر السيـ غير مرف. كذلؾ إذا ما كانت التغيرات في قيمتو استثنائية كاح
غير جكىرية " سعر السيـ مستقر " كمع ذلؾ تظؿ تمؾ ااسحتمالية استثنائية لمغاية ، كاس يمكف 
تعميميا عمى شريحة عريضة مف الأكراؽ المالية بالسكؽ ، كاس تحدث مع الشركات كبيرة الحجـ أك 

أف عدـ التماثؿ المعمكماتي  Kyleت ذات التاريخ الطكيؿ في السكؽ. كعمى نحك عاـ يرل الشركا
يككف حاضران كبقكة خلاؿ أسبكع نشر التقارير المالية كيمكف ااسستداسؿ عميو كبكاقعية مف خلاؿ تتبع 

 سمكؾ حجـ التداكؿ.
الرئيسييف كالمذيف عمى فئة مف المتداكليف في البكرصة مف اللاعبيف  Kyleىذا كقد شدد     

يحددكف كعمى نحك كبير رد فعؿ السكؽ لمتقارير المالية المنشكرة كىي الفئة التي تسعى لتحقيؽ 
التكازف في محافظيـ ااسستثمارية كذلؾ مف خلاؿ التنكيع الآمف في تمؾ المحافظ. أك ما يعرؼ 

 -اكليف في البكرصة كىي شريحة عريضة مف المتد -بالتداكؿ لأغراض السيكلة كسمكؾ تمؾ الفئة 
. إذ أف سعييـ الدائـ نحك Trading on Informationيؤدم إلى ظاىرة الإتجار بالمعمكمات 

التنكيع يؤدم إلى المزيد مف ااسنتشار لممعمكمات الخاصة ، في الكقت الذم مف الكارد أف تككف تمؾ 
اصر التشكيش عق  المعمكمات في الحقيقة غير صحيحة. كبالقدر الذم قد يضيؼ المزيد مف عن

 نشر التقارير المالية ، كبما يدعـ المزيد مف عدـ التماثؿ المعمكماتي في أسبكع نشر تمؾ التقارير.
كشركاؤىا مف الجيكد المتميزة في مجاؿ أثر نشر  Linda S. Bamberىذا كقد كانت جيكد      

التقارير المالية عمى حجـ التداكؿ بكصفو المُعبر الأكثر كاقعية عف عدـ التماثؿ المعمكماتي 
(Bamber, 1987; Atias and Bamber, 1994; Bamber and Cheon, 1995; Bamber 

et al., 1997; Bamber et al.,2011 )  . 
ـ ، كالذم 09.5كالمنشكر في العاـ  Bamberؾ الجيكد مف خلاؿ العمؿ المنفرد لػ كقد بدأت تم     

تناكؿ تأثير المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية الربع سنكية عمى حجـ التداكؿ ، كذلؾ مف خلاؿ 
تناكؿ أثر كؿ مف الأرباح غير العادية كحجـ الشركة عمى حجـ التداكؿ. كتتحدد النتيجة العامة لتمؾ 
الدراسة في أف التقارير المالية الربع سنكية مف شأنيا تأكيد أك نفي المعمكمات الخاصة التي يستحكذ 
عمييا بعض الأطراؼ مف ذكم المينية مثؿ المحمميف المالييف كالكسطاء ، كعمى ذلؾ إف حممت تمؾ 

دم لحجـ التداكؿ التقارير أخبار سارة تتعمؽ بالأرباح غير العادية فإف ذلؾ سيؤدم إلى اتجاه تزاي
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فيما يمي عممية النشر. كعمى النقيض مف ذلؾ إف حممت أخبار غير سارة فإف ذلؾ سكؼ يؤدم إلى 
في ككف أسبكع النشر ىك الفترة الأكثر كاقعية  Kyleمع  Bamberتناقص في حجـ التداكؿ. كيتفؽ 

 اسستشكاؼ عدـ التماثؿ المعمكماتي. 
ر الشراء أكثر مركنة مف سمكؾ أكامر البيع. إذ أف الأخبار كيتفؽ معو كذلؾ في أف سمكؾ أكام     

السارة تدفع إلى المزيد مف عمميات الشراء ، بينما الأخبار غير السارة تستمزـ الكثير مف التركم لأف 
عمى أف مستكل  Bamberالبعض قد يفضؿ البيع بينما يفضؿ البعض الآخر ااسنتظار. كقد شدد 

لية لمحتكاىا المعمكماتي يعد مف المحددات الأساسية لسمككو تاليان بيعان أك إدراؾ متمقي التقارير الما
شراءن. إذ أف حجـ التداكؿ ليس مجرد نتاج قكل العرض كالطم  كلكنو نتاج نماذج قرارية كسمات 

  شخصية تختمؼ مف متمقي إلى آخر. كحتى عمى مستكل الأطراؼ ذكم المينية كالتخصص.
 Atias and Bamber (1994) بتكرار ذات الفكرة البحثية في عممو المشرؾ Bamber كقاـ       

كلكف في تمؾ المرة بااسستناد عمى التقارير المالية السنكية كليس الربع سنكية. كتكصؿ إلى نتائج 
ـ ، كلكنو 09.5تقتر  بصكرة كبيرة مع النتائج السابؽ التكصؿ إلييا في عممو المنشكر في العاـ 

قارنة بيف رد فعؿ السكؽ لمتقارير المالية الربع سنكية كالتقارير المالية السنكية أقر بأف كفي إطار الم
التقارير المالية الربع سنكية أكثر تأثيران في حجـ التداكؿ مقارنة بالتقارير السنكية. إذ أنو كحتى 

ع المعمكماتي. الكصكؿ إلى نياية السنة المالية فإف السكؽ يككف قد كصؿ بالفعؿ إلى مرحمة التشب
لى القدر الذم لف تضيؼ فيو التقارير السنكية إاس القميؿ مف المعمكمات لممتمقي المتخصص. كمع  كا 
ظيكر متميز لكؿ مف مؤشرات الربحية كمؤشرات التدفقات النقدية كمتغيرات مُعبرة عف المحتكل 

ات كزف نسبي في صناعة المعمكماتي لمتقارير المالية. كبما يقدـ الدليؿ عمى أف تمؾ المؤشرات ذ
 قرارات المتمقي. 

حكؿ سمكؾ حجـ التداكؿ كرد فعؿ لنشر  Bamberكذات الفكرة المؤسسية العامة لأفكار      
كالذم  Bamber and Cheon (1995)التقارير المالية تكرر مف جديد مف خلاؿ عممو المشترؾ 

مة لإنحرافات تنبؤات المحمميف المالييف قاـ فيو بقياس عدـ التماثؿ المعمكماتي مف خلاؿ نمذجة متكام
، كأقر بأف نشر التقارير المالية تؤدم إلى تصكي  تمؾ ااسنحرافات كبالقدر الذم يؤدم إلى الحد مف 

 عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريف. 
 ,Bamber, Barron, and Stober)ـ 0995بينما تناكؿ في دراستو المنشكرة في العاـ      

تأثير التفاكت في مستكل الإدراؾ المعمكماتي بيف متمقي التقارير المالية " عدـ ااستفاؽ  (1997
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" للأبعاد المتنكعة ذات الصمة بالمحتكل المعمكماتي لتمؾ  Disagreement Coincidentالتزامني 
سية التقارير. كأقر بأف تفاكت متمقي التقارير المالية في مستكل الأدراؾ يعد مف المحددات الأسا

لسمكؾ حجـ التداكؿ. إذ أف رد فعؿ المتمقي الذم تتكافر لديو معمكمات ذات خصكصية كيدرؾ 
معنكيتيا يككف أكثر سرعة مف ذات المتمقي الذم تتكافر لديو نفس المعمكمات كلكنو اس يدرؾ أىميتيا 

تي مف خلاؿ ، كأيدت الدراسة ضركرة عدـ ااسقتصار عمى دراسة كتقييـ مستكل عدـ التماثؿ المعمكما
آلية كاحدة فقط كالمحددة في حجـ التداكؿ ، كلكنو مف المفضؿ المزيد مف ااسعتماد عمى الآليات 
الأخرل كبخاصة انحرافات تنبؤات المحمميف المالييف كمستكل سيكلة الكرقة المالية كعمقيا " مركنة 

 سعر السيـ ".
جيكده ذات الصمة بأثر نشر التقارير المالية عمى حجـ التداكؿ مف  Bamberكقد أنيى       

كالذم اشتمؿ عمى  (Bamber, Barron, and Stevens, 2001)خلاؿ عممو التنظيرم المشترؾ 
رؤية تحميمية متعددة الأبعاد لتمؾ العلاقة. كتصنؼ تمؾ الدراسة بأنيا دراسة مرجعية تصنؼ جيكد 

 كاسن إلى صياغة رؤية مستقبمية.السابقيف كتقكـ بتحميميا كص
 Foster and Viswanathanكشركاؤه ؛ تؤيد دراسة  Bamberكاتساقان مع ذات أفكار      

كجية النظر القائمة بأف انخفاض حجـ التداكؿ قبؿ نشر التقارير المالية مباشرة يعد مف  (1990)
الأمكر المتكقعة ، كذلؾ لأف المتداكليف في البكرصة مف غير حائزم المعمكمات الخاصة اس يميمكف 
لممخاطرة في تمؾ الفترات المحاطة بالكثير مف عناصر عدـ التأكد ، كقد أضاؼ الباحثاف في 

ـ حكؿ استرتيجيات التداكؿ ؛ أنو كقبؿ نشر التقارير المالية بعدة  0993استيما المنشكرة في العاـ در 
أسابيع يأخذ حجـ التداكؿ في الزيادة ، ثـ يأخذ ىذا السمكؾ في التناقص حتى قبؿ أسبكع النشر 

لمعمكمات حيث يصؿ إلى أدنى معداستو ، ثـ يعاكد الزيادة فيما يمي النشر ، كأف فرصة حائزم ا
الخاصة في قيادة السكؽ تزيد في الأسابيع الثلاثة السابقة عمى أسبكع النشر ، ككذلؾ بعد النشر 
مباشرة ، كتقؿ تمؾ الفرصة في الأسبكع السابؽ عمى عممية النشر مباشرة. كتـ تأكيد ذات الرؤية في 

جـ الشركة كمركزىا ـ. كمع التأكيد عمى دكر ح0994عمؿ الباحثيف المشترؾ كالمنشكر في العاـ 
 Foster and Viswanathanالتنافسي في التأثير عمى سمكؾ حجـ التداكؿ. كعمى نحك عاـ يقر 

بأف أسبكع نشر التقارير المالية ىى الفترة الملاءمة اسستكشاؼ عدـ التماثؿ المعمكماتي ، كالتي تبدأ 
 مف يكـ النشر كلمدة خمس جمسات تداكؿ تالية.
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في إطار مجمكعة مف  Kim and Verrecchia (1991;1994;1997)كتناكاس كؿ مف      
الجيكد البحثية خلاؿ عقد التسعينيات دراسة كتحميؿ رد فعؿ السكؽ لمتقارير المالية المنشكرة ، 
كبالتركيز عمى سمكؾ حجـ التداكؿ كمؤشر لمستكل عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريف. كأقرت 

تأثير الأرقاـ المحاسبية المنشكرة عمى حجـ التداكؿ في إطار نمكذج  تمؾ الجيكد في مجمميا بأف
يتحدد بحس  نسبة الغمبة لمدركي قيمة  Rational Expectation Modelالتكقعات الرشيدة 

، إذ أف متمقي التقارير المالية كقبؿ  Precision of Private Informationالمعمكمات الخاصة 
كف فيما بينيـ في حجـ كنكعية المعمكمات الخاصة التي لدييـ قبؿ النشر ، نشر التقارير المالية يتباين

 كيتباينكف كذلؾ في مستكل إدراكيـ لقيمة تمؾ المعمكمات.
كفي تمؾ الحالة إذا ما كانت الغمبة لحائزم المعمكمات الخاصة كمدركي قيمتيا فإف تمؾ الفئة     

ؿ نشر التقارير المالية. أما إف كانت الغمبة سكؼ تتحرؾ كبصكرة ممحكظة كتكثؼ مف تداكاستيا قب
لحائزم المعمكمات الخاصة مف غير مدركي قيمتيا فإف التداكاست سكؼ تتأثر بصكرة ممحكظة عق  
نشر التقارير المالية ، كعمى ذلؾ فإف أثر نشر التقارير المالية عمى حجـ التداكؿ يتحدد بمقدار 

لمعمكمات الخاصة أنفسيـ ، كبمقدار مستكل إدراكيـ لقيمة التفاعؿ الديناميكي الداخمي بيف حائزم ا
المعمكمات التي يستحكذكف عمييا ، كفيما يتعمؽ بغير حائزم المعمكمات الخاصة فأنيـ كفي الغال  
سيتبعكف الإتجاه الغال  سكاء قبؿ نشر التقارير المالية أك بعد نشرىا. كيضاؼ لذلؾ أف التفاكت في 

كمات الخاصة يعد مف المحركات الرئيسية لعدـ التماثؿ المعمكماتي ، كعميو مستكل إدراؾ قيمة المعم
مف المفضؿ تتبع عدـ التماثؿ المعمكماتي في الأسبكع السابؽ عمى نشر التقارير المالية كأسبكع 

أف الأسبكع السابؽ عمى النشر قد يشتمؿ عمى سمكؾ  Kim and Verrecchiaالنشر. إذ يعتقد 
لتداكؿ كبحس  الكزف النسبي لحائزم المعمكمات الخاصة المذيف لدييـ إدراؾ غير معتاد في حجـ ا

جيد لقيمة المعمكمات التي يستحكذكف عمييا. كيرل الباحثاف كذلؾ أف حجـ التداكؿ يعد مف 
المتغيرات المكضكعية المُعبرة عف عدـ التماثؿ المعمكماتي ، كمع إمكانية ااسستناد عمى انحرافات 

ف المالييف. ليس كآداة بديمة لقياس كتقييـ عدـ التماثؿ المعمكماتي ؛ كلكف كآداة تنبؤات المحممي
 تكميمية أك تأكيدية. 

 Rationalفإف نمكذج التكقعات الرشيدة  Kim and Verrecchiaككفؽ رؤية      

Expectation Model  اس يتكقؼ عمى الأسبكع السابؽ عمى نشر التقارير المالية ، كلكنو يمتد إلى
أسبكع نشر التقارير المالية كالأسبكع التالي لعممية النشر ، كذلؾ لأف متمقي التقارير المالية قد 
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يتباينكف فيما بينيـ في تفسير المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية كىي الحالة المعركفة بالضكضاء 
تمقي التقارير المالية ، كىي الحالة التي اس يتكاجد إتفاؽ بيف م Idiosyncratic Noiseالتمييزية 

، فقد تككف تمؾ الرسائؿ مؤكدة  Signalفييا عمى تفسير الرسائؿ الضمنية الكاردة بالتقارير المالية 
لمتكقعات كالرؤية ااسستباقية لمبعض ، بينما قد تككف نافية لمبعض الآخر ، كذلؾ بحس  دقة 

 .(e.g., Dontoh and Ronen, 1993)المعمكمات الخاصة السابؽ ااسستحكاذ عمييا 
فإف بعض المعمكمات الخاصة قد  Kim and Verrecchia (1997)كعمى ذلؾ ككفؽ رؤية       

مع نشر التقارير المالية. كبخاصة كفي  Conjunctionاس يمكف ااسستفادة منيا إاس بصكرة مقترنة 
ظؿ رؤيتيما بأف تبايف الرؤية ااسستباقية كالتكقعات فيما قبؿ نشر التقارير المالية ستنعكس في المزيد 
مف التبايف في تفسير مضمكف تمؾ التقارير بعد النشر ، بينما انخفاض تبايف التكقعات قبؿ نشر 

تشكيش عق  عممية النشر ، كفي ظؿ تمؾ الحالة مف التقارير سيكلد المزيد مف الضكضاء كال
التباينات قد تتكاجد شريحة مف المتداكليف الأكثر جرأة أك ما يطمؽ عمييـ الأكثر تسامحان مع 

كتمؾ الفئة قد تتخذ قرارات بالبيع أك الشراء استنادان عمى المعمكمات  Risk Toleranceالمخاطر 
 ة.الخاصة كحتى قبؿ نشر التقارير المالي

تمؾ الرؤية الخاصة بسمكؾ حجـ التداكؿ التناقصي خلاؿ الأسبكع أك  Wang (1994)كيؤيد       
الأسبكعيف السابقيف عمى نشر التقارير المالية ، ثـ يعاكد الزيادة خلاؿ أسبكع نشر التقارير المالية ، 

أنو بحمكؿ الأسبكع  ثـ البدء في العكدة إلى مستكاه المعتاد بعد ذلؾ. كيطرح مبرر ذلؾ السمكؾ في
السابؽ لنشر التقارير المالية مباشرة يككف قدر كبير مف المعمكمات الخاصة قد تحكؿ بالفعؿ إلى 
معمكمات شائعة التداكؿ ، كزيادة في ذلؾ فإف الأسبكع السابؽ عمى نشر التقارير المالية مباشرة قد اس 

قد اس يككف مكضكعيان ككحدة زمنية يتضمف حيازة أية معمكمات خاصة ، كلذلؾ فإف ىذا الأسبكع 
اسستكشاؼ عدـ التماثؿ المعمكماتي ، كأف الفترة الأكثر مكضكعية اسستكشاؼ ذلؾ ىي الفترة الكاقعة 

 مف يكـ نشر التقارير المالية كحتى نياية أسبكع النشر.
 رؤية مف زاكية مختمفة لمعلاقة بيف حجـ التداكؿ كعدـ التماثؿ Levin (2001)كيقدـ      

المعمكماتي. إذ يرل أف العلاقة تتحدد بحس  الطرؼ الأكثر حيازة لممعمكمات الخاصة. فعند حيازة 
البائعيف لتمؾ المعمكمات سيغالكف في أسعار ما يستحكذكف عميو مف أكراؽ مالية. كيقؿ حجـ التداكؿ 

اد بعد تخمي بالتبعية اسنخفاض حجـ الطم  ، ثـ يعاكد حجـ التداكؿ إلى مستكاه التكازني المعت
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البائعكف عف رؤيتيـ المغالى فييا. كعمى ذلؾ فإف حيازة البائعيف لممعمكمات الخاصة تخفض مف 
حجـ التداكؿ. كعمى النقيض مف ذلؾ إذا استحكذ المشتركف عمى المعمكمات الخاصة فإف إقباليـ 

يادة. كعميو فإف عمى عمميات الشراء سيتزايد كبالقدر الذم يؤدم إلى إتجاه حجـ التداكؿ نحك الز 
استحكاذ المشترم عمى معمكمات خاصة يزيد مف حجـ التداكؿ. كعمى ذلؾ فإف سمكؾ حجـ التداكؿ 
يتحدد كبصكرة كبيرة عمى أساس الطرؼ المستحكذ عمى المعمكمات الخاصة. كبما يقدـ دليؿ إضافي 

ماتي بيف عمى مكضكعية ااسستناد عمى حجـ التداكؿ كمتغير تفسيرم لعدـ التماثؿ المعمك 
 المستثمريف.

ذات الرؤية السابقة حكؿ سمكؾ حجـ التداكؿ ، كيقدـ مبرران  Easley et al. (2002)كيؤيد        
ليا بأنو في حالة تكافر أخبار سارة لدل حائزم المعمكمات الخاصة نتيجة إدراكيـ لممحتكل 

نحك المزيد مف عمميات الشراء المعمكماتي لمتقارير المالية المنشكرة ، فإف ذلؾ سكؼ يدعـ تكجييـ 
للأكراؽ المالية ، كذلؾ النيج سكؼ يقنع البقية مف غير حائزم المعمكمات الخاصة نحك المزيد مف 

كشركاؤه في تمؾ  Easleyعمميات الشراء كنكع مف التبعية التزامنية لقادة السكؽ. كمع ذلؾ يرل 
رم ، كذلؾ لمتفاكت المنطقي بيف حائزم الدراسة إلى أف الأمر ليس بيذا القدر مف اليُسر التنظي

المعمكمات الخاصة أنفسيـ بشأف مستكل إدراكيـ للأبعاد المتنكعة لتمؾ المعمكمات. كىي ذات الفكرة 
سابقان. تأثير تفاكت مستكل الإدراؾ المعمكماتي بيف حائزم المعمكمات  Bamberالتي تتطرؽ ليا 

تجريبيان اسرتباطيا بتنكع النماذج القرارية التي  الخاصة ، كىي قضية تنظيرية مف الصع  تناكليا
يستند عمييا متمقي التقارير المالية مف ذكم التخصص ، كاس يتكقؼ الأمر عمى مجرد تنكع تمؾ 
النماذج كلكف عمى السمات الشخصية كالسمكؾ ااسستثمارم الفردم لكؿ منيـ ، فالبعض قد يميؿ 

منة كذلؾ كآلية كقائية مف مخاطر السكؽ ، كيندرج ذلؾ لتنكيع المحفظة ااسستثمارية ليحتفظ بيا آ
، بينما يميؿ البعض الآخر إلى اقتناص الفرص  Liquidity Purposeضمف أغراض السيكلة 

 .  Return Purposeكحصد المزيد مف الأرباح مف خلاؿ المغامرة 
لحجـ التداكؿ تأثير تكمفة التداكؿ كمحرؾ رئيسي  Barron and Karpoff (2004)كتناكؿ      

مف ناحية ، كحالة عدـ التماثؿ المعمكماتي مف ناحية أخرل. كتأثير ذلؾ عمى رد فعؿ السكؽ لنشر 
التقارير المالية. إذ تكصؿ إلى أف إتجاه تكمفة التداكؿ نحك الزيادة مف شأنو أف يُخفض بالتالي مف 

ت الخاصة لأىميتيا النسبية ، حجـ التداكؿ بيعان كشراءن كبالقدر الذم يؤدم إلى افتقاد المعمكما
كبالتالي تخفيض حالة عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف جمكع المستثمريف. إذ تتجو قيمة المعمكمات في 
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تمؾ الحالة نحك ااسنخفاض التدريجي. كعمى ذلؾ فإف رد فعؿ السكؽ لمتقارير المالية المنشكرة في 
ة مف المتداكليف في البكرصة سكؼ ظؿ تكمفة تداكؿ منخفضة أك مقبكلة مف قبؿ شريحة عريض

يفكؽ رد الفعؿ المماثؿ في حالة ارتفاع تكمفة التداكؿ أك عدـ رضاء شريحة عريضة مف المتداكليف 
عنيا. كيرل الباحثاف أف المعمكمات قد تصؿ قيمتيا إلى الصفر في حالة جنكح تكمفة التداكؿ 

 كؽ. ككصكليا إلى معداست اس يرتضييا جمكع المتداكليف في الس
فكرة أف المعمكمات الخاصة اس تتمتع بخصكيتيا  Chae (2005)كفي إطار ذات السياؽ يؤيد      

عمى مدار جمسة التداكؿ الكاحدة ، كلكنيا تظير في بداية جمسة التداكؿ ، ثـ تتحكؿ بالتدريج إلى 
معمكمات كاسعة ااسنتشار بيف جمكع المستثمريف كتؤدم إلى تكجو عاـ عمى مدار جمسة التداكؿ ، 

داكؿ يتطم  المتابعة اليكمية لو كخلاؿ فترات جزئية قصيرة. كعميو فإف السمكؾ غير المعتاد لحجـ الت
تنتمي لسمسمة زمنية طكيمة. لأف السمكؾ غير المعتاد قد اس يظير بكضكح في السلاسؿ الزمنية 

 الطكيمة ، بينما يظير في الفترات الجزئية. 
لتماثؿ المعمكماتي. بيف السمكؾ غير المعتاد لحجـ التداكؿ ككجكد عدـ ا كفيما يتعمؽ بالعلاقة     

تكصمت العديد مف الدراسات إلى تكفير الدليؿ التطبيقي عمى أف سمكؾ حجـ التداكؿ يعد مف 
المقاييس المكضكعية لعدـ التماثؿ المعمكماتي ،  كأف الإتجاه التزايدم لحجـ التداكؿ يككف مصحكبان 

ات بالربط بيف إنحراؼ تنبؤات كبدرجة كبيرة بتكاجد عدـ التماثؿ المعمكماتي. إذ قامت بعض الدراس
المحمميف كحجـ التداكؿ ، كتكصمت إلى أف المزيد مف ااسنحرافات يككف مصحكبان بالمزيد مف عمميات 
التداكؿ ، كلما كانت تمؾ ااسنحرافات إنعكاسان لعدـ التماثؿ المعمكماتي ؛ فإف ذلؾ يعني ضمنيان أف 

 ,e.g., Bamber)مف عدـ التماثؿ المعمكماتي  إنحراؼ حجـ التداكؿ عف المعتاد يعني تكاجد حالة

1987; Kim and Verrecchia, 1991; 1994; 1997; Atiase and Bamber, 1994; 

Barron et al., 2005 ) . 
كعمى النقيض مف الرؤل السابقة ؛ تكاجد تيار آخر مف الدراسات يرل أف حجـ التداكؿ اس يعد      

المعممات ذات المكثكقية التي يمكف ااسستناد عمييا في تقدير مف المقاييس المكضكعية أك حتى مف 
أف المتعامميف في البكرصة  George et al. (1994)مستكل عدـ التماثؿ المعمكماتي. إذ يرل 

ينقسمكف إلى فئتيف ، فئة تستحكذ عمى معمكمات خاصة كتريد ااسستفادة منيا في تحقيؽ أكبر قدر 
نية اس تستحكذ عمى تمؾ المعمكمات الخاصة ، كلكنيا تسعى إلى تحقيؽ ممكف مف العكائد ، كالفئة الثا

كاليدؼ الأساسي لتمؾ الفئة ىي السيكلة  Portfoliosالتكازف الدائـ في محافظيـ ااسستثمارية 
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Liquidation " كفي جميع الأحكاؿ إذا ما كانت تكمفة التداكؿ عالية " عمكلة الكسطاء المالييف .
سيفضؿ عدـ التداكؿ حتى في تكاجد المعمكمات الخاصة لدل أحدىما . كفي فإف كؿ مف الطرفيف 

تمؾ الحالة إذا ما تكاجد أثر عكسي لتكمفة التداكؿ عمى حجـ التداكؿ فإف حجـ التداكؿ في تمؾ 
الحالة اس يصمح لمتعبير عف عدـ التماثؿ المعمكماتي. لأف سمكؾ حجـ التداكؿ في تمؾ الحالة لف 

كمات خاصة أك غيابيا ؛ بينما إذا ما كانت تكمفة التداكؿ منخفضة أك مقبكلة مف يتأثر بتكاجد معم
قبؿ شريحة عريضة مف المتداكليف فإف حجـ التداكؿ في تمؾ الحالة سيككف مُعبر بمكضكعية عف 

 حالة عدـ التماثؿ المعمكماتي.
المالية عمى عدـ التماثؿ كقد تناكؿ تيار مكثؼ مف الدراسات أثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير      

المعمكماتي ، كذلؾ في إطار منيجية جكدة الأرباح كالمُقدرة كميان مف خلاؿ نماذج قياس كتقييـ 
ممارسات إدارة الربح ، كذلؾ بااسستناد عمى آليات قياس متنكعة لعدـ التماثؿ المعمكماتي جاء في 

 Percentage Priceفعاؿ " المؤثر " ، كمعدؿ السعر ال PINمقدمتيا احتمالية التداكؿ المستنير 

Impact  ككذلؾ ااسستناد عمى آليات قياس متنكعة لقياس كتقييـ ممارسات إدارة الربح كالتي جاء ،
، كيعرض القسـ  Dechow and Detchev (2002)في مقدمتيا نمكذج جكنز المُعدؿ كنمكذج 

مكثكقية المجمة العممية المنشكر بيا التالي بعضان مف تمؾ الدراسات كذلؾ في إطار معيار الحداثة ك 
 تمؾ الدراسات.

خركجان عف سمكؾ حجـ التداكؿ كمُعبر عف عدـ التماثؿ المعمكماتي. تناكلت دراسة      
Bhattacharya et al. (2008)  دراسة كتحميؿ أثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية عمى عدـ

التماثؿ المعمكماتي. كذلؾ في إطار منيجية تستند عمى مدخؿ جكدة الأرباح المستند عمى قياس 
 Dechowكتقييـ ممارسات إدارة الربح لمتعبير عف المحتكل المعمكماتي كذلؾ مف خلاؿ نمكذج 

and Ditchev (2002)
ؿ ااسختيار العكسي لمتعبير عف عدـ التماثؿ المعمكماتي في ، كمدخ 4

، كذلؾ بالتطبيؽ عمى عينة  Percentage of Price Impactإطار نمكذج معدؿ السعر المؤثر 
 NYSE: New York Stock)مكسعة مف الشركات المقيدة ببكرصتي نيكيكرؾ للأكراؽ المالية 

                                                 
الأصكؿ الثابتة في تفسير تغيرات مقدار ك  ، كالتغير في الإيرادات ، يستند ىذا النمكذج عمى قدرة التعاق  الزمني لمتدفقات النقدية مف أنشطة التشغيؿ 3

الإنحراؼ حيث يعكس ااسستحقاقات الكمية ، كااسنحراؼ المعيارم لبكاقي نمكذج ااسنحدار يُستند عميو في تقدير مستكل تكاجد ممارسات إدارة الربح. 
ض جكدة الأرباح ، كيتـ ااسستناد عمى ىذا النمكذج بكثافة بحثية ممحكظة كمنيجية المعيارم الكبير التكاجد المكثؼ لتمؾ الممارسات كبالتالي انخفا

.  لقياس كتقييـ جكدة الأرباح عمى كجو التحديد ، كجكدة التقارير المالية عمى نحك العمكـ
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Exchange) المالية  كالإتحاد الكطني لسماسرة الأكراؽ(NASD: National Association of 

Securities Dealers)  مشاىدة  034.9ـ ، كبااسستناد عمى 6112-0995، كذلؾ خلاؿ الفترة
تحميمية. كقد تكصمت الدراسة إلى تكاجد أثر عكسي لمستكل تكاجد ممارسات إدارة الربح كعدـ 

النشر. كيككف ذلؾ الأثر العكسي أكثر قكة  التماثؿ المعمكماتي كذلؾ فيما يسبؽ النشر ، كخلاؿ فترة
خلاؿ فترة النشر مقارنة بفترة ما قبؿ النشر. كبما يعني أف انخفاض جكدة الأرباح يؤدم إلى زيادة 

 حدة عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريف.
ر جكدة كفي إطار ذات النيج البحثي سارت العديد مف الجيكد البحثية كذلؾ مف خلاؿ تناكؿ أث     

التقارير المالية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي ، كبخاصة التي استندت عمى منيجية جكدة الأرباح 
كمؤشر لتمؾ الجكدة كفي إطار مدخؿ قياس كتقييـ مستكل تكاجد ممارسات إدارة الربح. إذ تكصمت 

ما يعد مؤشران  تمؾ الدراسات في نتيجتيا العامة إلى أف انخفاض تكاجد ممارسات إدارة الربح كىك
عمى جكدة الأرباح كبالتالي جكدة التقارير المالية يؤدم إلى انخفاض حالة عدـ التماثؿ المعمكماتي 

إلى زيادة  Poor Financial Reportingبيف المستثمريف ، بينما تؤدم التقارير المالية الأقؿ جكدة 
 ;e.g., Ajward and Takehara, 2011)حدة عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريف 

Cerqueira and Pereira; 2013 )  كمع تكاجد ممحكظ لنمكذجDechow and Ditchev 

كنمكذج ذا مكثكقية في مجاؿ استكشاؼ تمؾ الممارسات ، كمع تنكع ممحكظ في آليات  (2002)
ثؿ القياس الكمي لعدـ التماثؿ المعمكماتي كالتي استندت في إطارىا العاـ عمى نماذج متنكعة تم

كالمستندة في غالبيتيا عمى سمكؾ حجـ  Adverse Selectionمشتقات لمنيجية ااسختيار العكسي 
التبادؿ كسمكؾ سعر السيـ كمع تكاجد ممحكظ لنمكذج معدؿ السعر المؤثر أك الفعاؿ كنمذجة متكافرة 

 في غالبية بيئات الأعماؿ المتطكرة بخلاؼ البيئة الأمريكية.
إلى  Ajward and Takehara (2011)جاذبة لمتحميؿ.  تكصمت دراسة كفي مشاىدة بحثية      

تكاجد أثر طردم لجكدة الأرباح عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي. إذ أف زيادة تمؾ الجكدة مف خلاؿ 
انخفاض مستكل ممارسات إدارة الربح يؤدم إلى زيادة عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريف ، 

 Dechow and Ditchev (2002)كذلؾ في ظؿ القياس الكمي لتمؾ الممارسات كفؽ نمكذج  
كالخاص بااسستحقاقات الكمية ، كلـ يقدـ الباحث تفسيران لتمؾ العلاقة غير المتسقة مع أدبيات العلاقة 

 سكل التقمبات التي شيدتيا بكرصة طككيك للأكراؽ المالية كذلؾ خلاؿ الفترة محؿ التحميؿ. 
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بح كىك نمكذج كلعؿ ذلؾ ما يفسر استناده عمى نمكذج ثاني لقياس كتقييـ ممارسات إدارة الر      
CFO Modified Jones Model  كالخاص بااسستحقاقات غير العادية. كتكصؿ مف خلالو إلى

تكاجد الأثر العكسي لتكاجد تمؾ الممارسات كعدـ التماثؿ المعمكماتي ، كلكنو أثر عكسي غير 
التطبيقي  معنكم. كتتسؽ تمؾ النتيجة مع أدبيات العلاقة عمميان كليس إحصائيان. كقد استند الإطار

مشاىدة. في حيف بمغت  05369لمبحث عمى عدد مف المشاىدات التحميمية بمغت لمنمكذج الأكؿ 
مشاىدة. كذلؾ بالتطبيؽ عمى عينة مف الشركات المقيدة ببكرصة طككيك  04743لمنمكذج الثاني 

المستنير  للأكراؽ المالية. كاستندت الدراسة في قياس عدـ التماثؿ المعمكماتي عمى معدؿ التداكؿ
PIN  كالدراسة بتمؾ الكيفية تجذ  ااسنتباه نحك أفضمية قياس جكدة الأرباح بأكثر مف نمكذج. لأف .

 إحداىا قد يؤدم إلى نتيجة تتسؽ مع أدبيات العمـ كالآخر يؤدم إلى خلاؼ ذلؾ.
متقارير كقد ظير تيار ممحكظ مف الجيكد البحثية التي تناكلت أثر المحتكل المعمكماتي ل          

المالية استنادان عمى جكدة الإفصاح المحاسبي سكاء بشقيو الإجبارم كالطكعي " ااسختيارم " 
Mandatory and Voluntry  أك استنادان عمى شقو الطكعي " ااسختيارم فقط " كقد تكصمت ،

 تمؾ الجيكد في نتيجتيا العامة إلى تكاجد أثر عكسي معنكم لجكدة الإفصاح عمى عدـ التماثؿ
تستند في الأساس عمى  " Index " Scaleالمعمكماتي ، كذلؾ بااسستناد عمى مقاييس محتكل 

 Standard and Poors forمنيجية تحميؿ المحتكل ، كالتي يأتي في مقدمتيا مؤشر 

Transparency and Disclosure  ككذلؾ مؤشر ،AIMR  ككذلؾ بااسستناد عمى التصنيؼ ،
بكرصات المالية ، كالذم يعطي نقاط ترجيحية لمشركات المقيدة المُعتمد الصادر مف بعض ال

 بالبكرصة فيما يتعمؽ بجكدة الإفصاح. كيتناكؿ المحتكل العممي التالي الإطار العاـ لتمؾ العلاقة.
دراسة كتحميؿ أثر جكدة الإفصاح المحاسبي عمى تكمفة رأس الماؿ  Botosan (1997)تناكؿ      

ثر عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي. كذلؾ مف خلاؿ دراسة كتحميؿ العلاقة بيف كبياف إنعكاسات ذلؾ الأ
شركة مف الشركات الصناعية  066مستكل الإفصاح الطكعي كتكمفة رأس الماؿ بالتطبيؽ عمى 

، كذلؾ مف خلاؿ تقسيـ الشركات إلى فئتيف.  0991الأمريكية خلاؿ فترة كاحدة فقط كىي العاـ 
الشركات التي يتابعيا عدد منخفض مف المحمميف المالييف. بينما اشتممت  تشتمؿ الفئة الأكلى عمى

الفئة الثانية عمى الشركات التي يتابعيا عدد كبير مف المحمميف المالييف. كقد انتيت الدراسة إلى 
كجكد أثر عكسي لمستكل الإفصاح الطكعي عمى تكمفة رأس الماؿ في الفئة الأكلى. بينما لـ يستدؿ 

لأثر في الفئة الثانية. كعمى ذلؾ فجكدة الإفصاح الطكعي تؤثر عكسيان عمى عدـ التماثؿ عمى ذلؾ ا
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المعمكماتي في الفئة الأكلى ، بينما لـ يتـ تكفير الدليؿ عمى ذلؾ في الحالة الثانية. كتفسير ذلؾ أنو 
ر الشركة تؤدم إلى كفي الحالة الثانية فإف تزايد أعداد المحمميف المالييف المذيف يقكمكف بتغطية أخبا

المزيد مف عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف جمكع المستثمريف. كلـ تشتمؿ الدراسة عمى نمذجة لعدـ 
 التماثؿ المعمكماتي كلكف تـ تناكؿ التأثير في الشؽ التنظيرم مف الدراسة.  

 دراسة كتحميؿ العلاقة بيف الإفصاح Brown and Hillegeist (2007)كتناكاس كؿ مف      
المحاسبي كعدـ التماثؿ المعمكماتي في الأجؿ الطكيؿ ، كقد تكصمت الدراسة إلى كجكد أثر عكسي 
ذك داسلة معنكية لجكدة الإفصاح عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي في الأجؿ الطكيؿ ، كقد استند 
التفسير عمى الدكر الذم يمكف أف يقكـ بو ىذا الإفصاح في تغيير محفزات التداكؿ بالنسبة 
لممستثمريف ، كبالقدر الذم يخفض مف الدكر الذم يمكف أف تقكـ بو حيازة المعمكمات الخاصة ، 
كيضاؼ لذلؾ أف الإفصاح الجيد يكفر قاعدة معمكماتية جيدة ، كما تؤيد الدراسة العلاقة الطردية بيف 

يكفر قاعدة  جكدة الإفصاح كعدـ التماثؿ المعمكماتي في الأجؿ القصير ، كذلؾ لأف الإفصاح الجيد
معمكماتية عريضة تُدعـ التفسيرات الخاصة لتمؾ المعمكمات ، كتنخفض قكة تمؾ العلاقة كمع 
استقرار مستكل الجكدة إلى أف تتحكؿ بمركر الكقت إلى علاقة عكسية. كقد استندت الدراسة في 

 AIMR: Association for Investment Management andقياس الإفصاح عمى مؤشر 

Research   كىك مؤشر ذا مكثكقية كبيرة عمى مستكل الكاسيات المتحدة الأمريكية ، كيقكـ بترتي
الشركات المقيدة في بكرصتي الكاسيات المتحدة كفؽ عدد النقاط المرجحة التي تحصؿ عمييا الشركة 

البكرصة في إطار المؤشر. كيقكـ بتقدير نقاطو المحمميف المالييف الرئيسييف كالمعتمديف مف قبؿ ىيئة 
، كذلؾ  PINالأمريكية. بينما استند قياس عدـ التماثؿ المعمكماتي عمى معدؿ التداكؿ المستنير 

شركة مف الشركات المقيدة بالبكرصة  364مشاىدة تحميمية مستخرجة مف  6613بااسستناد عمى 
 ـ.  0992-09.2الأمريكية خلاؿ الفترة 

دراسة كتحميؿ أثر كؿ مف ممارسات  Purwanti and Kurniawan (2013)كتناكاس كؿ مف      
 45إدارة الربح كجكدة الإفصاح المحاسبي عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي ، كذلؾ بالتطبيؽ عمى 

ـ ، 6100-6117شركة مف الشركات المقيدة ببكرصة إندكنيسيا للأكراؽ المالية ، كذلؾ خلاؿ الفترة 
إدارة الربح. في حيف تكاجد أثر عكسي  كقد تكصمت الدراسة إلى عدـ تكاجد أثر معنكم لممارسات

ذك داسلة معنكية لجكدة الإفصاح. كتـ التعبير الكمي عف جكدة الإفصاح مف خلاؿ المؤشر الصادر 
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عف البكرصة ، بينما تـ التعبير عف ممارسات إدارة الربح باستحقاقات رأس الماؿ العامؿ. في حيف 
 العكائد غير العادية للأسيـ.   تـ التعبير عف عدـ التماثؿ المعمكماتي مف خلاؿ

أثر كؿ مف ىيكؿ الممكية   Shiri et al. (2015)كفي إطار ذات السياؽ. تناكلت دراسة      
كجكدة الإفصاح المحاسبي عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي بالتطبيؽ عمى مائة كاثنيف شركة مف 

ـ ، 6103-6115فترة مف الشركات المقيدة ببكرصة طيراف للأكراؽ المالية ، كذلؾ خلاؿ ال
كتكصمت الدراسة إلى تكاجد أثر طردم لمستكل تركز الممكية كعدـ تماثؿ المعمكمات. في حيف 
تكاجد أثر عكسي ذك داسلة معنكية لجكدة الإفصاح عميو. إذ يؤدم الإفصاح الجيد إلى الحد مف عدـ 

لمكثكقية ، كذلؾ مف خلاؿ التماثؿ المعمكماتي. كقد استند قياس الإفصاح عمى بُعدم التزامف كا
-Bidمؤشر الإفصاح الصادر عف إدارة البكرصة. بينما استند قياس عدـ التماثؿ المعمكماتي عمى 

Ask Spread  .كفي إطار لـ تتضح تفصيلات قياسو 
أثر الإفصاح الطكعي عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي  Alves et al. (2015)كتناكلت دراسة      

 .4الإفصاحات ذات الصمة بالحككمة كىيكؿ الممكية ، كذلؾ بالتطبيؽ عمى  كذلؾ بااسستناد عف
 lberian Peninsulaشركة أسبانية ، كذلؾ مف الشركات المقيدة ببكرصة  016شركة برتغالية ، ك 

ـ ، كقد تكصمت الدراسة إلى كجكد أثر 6115كذلؾ خلاؿ فترة مالية كاحدة فقط تقتصر عمى العاـ 
كية لجكدة الإفصاح الطكعي عف ممارسات الحككمة عمى عدـ التماثؿ عكسي ذك داسلة معن

المعمكماتي. كما تكصمت الدراسة إلى تزايد عدـ التماثؿ المعمكماتي كمما تزايد تركز ىيكؿ الممكية. 
كقد استند التعبير الكمي عف جكدة الإفصاح عمى مؤشر إفصاح مف تطكير الباحث لتحميؿ محتكل 

دارة المنافسة ، كالمنتجات ، التقارير المالية كق د اشتمؿ عمى ست أبعاد: ااسستراتيجية ، كالتسكيؽ ، كا 
الأبعاد المستقبمية ، كرأس الماؿ الفكرم. في حيف استند القياس الكمي لعدـ التماثؿ المعمكماتي عمى 

بصكرتيا المبسطة كذلؾ بمقدار  Bid-Ask Spreadمؤشريف: تحدد المؤشر الأكؿ منيما في آلية 
لفرؽ بيف الحد الأدنى الذم يرتضيو البائعيف كالحد الأقصى الذم يرتضيو المشتريف كلـ يتضح ا

بالبحث كيفية قياسو تفصيلان كلعؿ ذلؾ يرجع في الأساس لأنو مف مؤشرات البكرصة التي يتـ 
تـ الإفصاح عنيا كسابقة التجييز ، بينما استند المؤشر الثاني عمى معدؿ دكراف القيمة السكقية كي

الحصكؿ عمييا بقسمة متكسط القيمة السكقية للأسيـ المتداكلة خلاؿ العاـ عمى القيمة السكقية 
 لمشركة في نياية الفترة المالية.    
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أثر الإفصاح الطكعي عمى جكدة التقارير المالية كذلؾ  Suharsono et al. (2020)كتناكؿ     
شركة مف الشركات  667. كذلؾ بالتطبيؽ عمى في إطار الدكر المُعدؿ لعدـ التماثؿ المعمكماتي

ـ ،  كتكصمت .610-6102إندكنيسيا للأكراؽ المالية. كذلؾ خلاؿ الفترة -المقيدة ببكرصة جاكرتا
الدراسة إلى تكاجد أثر طردم ذك داسلة معنكية للإفصاح الطكعي عمى جكدة التقارير المالية ، بينما 

متغير منعدؿ فإف ذلؾ يؤدم إلى إضعاؼ أثر الإفصاح في حالة دخكؿ عدـ التماثؿ المعمكماتي ك
الطكعي عمى جكدة التقارير المالية ، كمع تكاجد أثر عكسي ذك داسلة معنكية لعدـ التماثؿ 
المعمكماتي عمى جكدة تمؾ التقارير. إذ يؤدم تزايد عدـ التماثؿ المعمكماتي إلى تناقص في جكدة 

قياس جكدة الإفصاح الطكعي عمى مؤشر الجكدة الصادر عف التقارير المالية. كاستندت الدراسة في 
البكرصة الإندكنيسية. بينما لـ يتضح داخؿ البحث كيفية التعبير الكمي عف عدـ التماثؿ 

 المعمكماتي.
دراسة كتحميؿ أثر خصائص الإفصاح  Nguyen and Kimura (2023)كتناكاس كؿ مف      

-6117مشاىدة تحميمية خلاؿ الفترة  ..57طبيؽ عمى عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي. كذلؾ بالت
للأكراؽ المالية. كقد  NSDAQـ ، كذلؾ مف الشركات غير الأمريكية المقيدة ببكرصة 6103

استندت خصائص الإفصاح بصكرة أساسية عمى سمتيف فقط مف تمؾ الخصائص ، كتمثمت 
، كقد  Readabilityبمية لمقراءة الخاصيتيف في طكؿ التقرير المالي مقاسان بعدد كمماتو ، كالقا

تكصمت الدراسة إلى كجكد أثر عكسي معنكم لطكؿ التقرير المالي كعدـ التماثؿ المعمكماتي. بينما 
لفبمفمبالمالية الأكثر تعقيدان إلى زيادة فجكة عدـ التماثؿ المعمكماتي. كقد استند التعبير الكمي عف 

،  بينما استند قياس عدـ التماثؿ  Perl Languageخصائص الإفصاح عمى حزمة التحميؿ النثرم 
 . PINالمعمكماتي عمى معدؿ التداكؿ المستنير 

لـ يتكقؼ التعبير عف المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية عمى مؤشرات الربحية كجكدة الأرباح      
كممارسات إدارة الربح ، كلكف ظير تيار اس يمكف تكصيفو بالمحدكد مف الدراسات الذم ركز عمى 

كتحميؿ تأثيره في التحفظ المحاسبي كمُعبر عف المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية ، كذلؾ لدراسة 
عدـ التماثؿ المعمكماتي. كقد انتيى التيار الغال  مف تمؾ الدراسات إلى كجكد أثر عكسي لمتحفظ 
المحاسبي عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي. إذ أف المزيد مف التبني لمسياسات كالبدائؿ المحاسبية 

تمؾ الدراسات عمى العديد مف المتحفظة يؤدم إلى الحد مف فجكة عدـ التماثؿ المعمكماتي. كتستند 
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التفسيرات لتأكيؿ ذلؾ ، كالتي يأتي في مقدمتيا أف التحفظ المحاسبي يُدعـ جكدة التقارير المالية مف 
خلاؿ محركيف رئيسييف. يتحدد المحكر الأكؿ منيما في دعـ مكثكقية التقارير المالية ، كيتحدد 

نة كبالقدر الذم يخفض مف عدـ التماثؿ المعمكماتي المحكر الثاني في دعـ قابمية تمؾ التقارير لممقار 
(e.g., Lu, 2012; Wang, 2013; Lara et al., 2014; Yassin et al., 2015; Ahmed 

and Ali, 2015; Isniawati et al., 2018; Shehata and Rashed, 2021 )  كيتناكؿ ،
التحفظ المحاسبي كعدـ التماثؿ  القسـ التالي بعضان مف تمؾ الدراسات التي تناكلت العلاقة بيف

 المعمكماتي.
دراسة كتحميؿ العلاقة أثر عدـ التماثؿ المعمكماتي عمى التحفظ المحاسبي  Lu (2012)تناكؿ      

لقياس كتقييـ التحفظ  Basu (1997)، كذلؾ مف خلاؿ مخطط تحميمي يستند عمى نمكذج 
ر مزدكج عند تضمينو في النمكذج. الدكر المحاسبي كمع دخكؿ عدـ التماثؿ المعمكماتي ليقكـ بدك 

الأكؿ كمتغير مستقؿ إضافي مُعدؿ لمعلاقة ، كالدكر الثاني كمتغير مُنظـ تفاعبمي. كذلؾ بالتطبيؽ 
عمى ألؼ كتسعمائة كأربع كخمسيف شركة مف الشركات التابعة لتسعة عشر دكلة أكركبية كذلؾ 

ى أنو كبعد تبني ااستحاد الأكركبي لتطبيؽ ـ ،  كقد تكصمت الدراسة إل6101-6110خلاؿ الفترة 
المعايير الجكلية للإبلاغ المالي. فإف ذلؾ أدل إلى المزيد مف الجدؿ بيف المحمميف المالييف 
نعكاسات المحتكل المعمكماتي الكارد بالتقارير المالية.  كاللاعبيف الرئيسييف في البكرصة حكؿ جكدة كا 

المزيد مف الممتارسات المحاسبية المتحفظة. كذلؾ لكي  كبالقدر الذم يجعؿ الشركات تؤدم إلى
يثبت مُعدم التقارير المالية أف التقارير المالية ىي المصدر المعمكماتي الأكثر مكثكقية كشفافية 
مقارنة بالمصادر المعمكماتية الأخرل. كالدراسة كعمى نحك عمكـ عكست الأثر. ففي حيف قامت 

ة عمى اعتبار التحفظ المحاسبي ىك المتغير المستقؿ كعدـ التماثؿ كافة الدراسة السابقة ذات الصم
المعمكماتي ىك المتغير التابع. قامت تمؾ الدراسة باعتبار عدـ التماثؿ المعمكماتي ىك المتغير 
المستقؿ كالتحفظ ىك المتغير التابع. كقد تـ قياس التحفظ المحاسبي مف خلاؿ آليتيف. تحددت الآلية 

 Khan and Watts. بينما تحددت الآلية الثانية في نمكذج Basu (1997)ذج الأكلى فني نمك 

 . بينما تـ ااسستناد عمى نمكذج المدل السعرم لقياس كتقييـ عدـ التماثؿ المعمكماتي. (1997)
دراسة كتحميؿ أثر التحفظ المحاسبي عمى عدـ التماثؿ كذلؾ بالتطبيؽ  Wang (2013)تناكؿ      

عمى ستة آاسؼ كثلاثمائة كسبعة كثمانيف مشاىدة تحميمية مف عينة لـ يحدد عددىا مف الشركات 
ـ ، كذلؾ بااسستناد عمى 6100-6116المقيدة ببكرصة تايكاف للأكراؽ المالية كذلؾ خلاؿ الفترة 
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مؿ عمى ثلاث متغيرات تفسيرية ، كقد تحددت تمؾ المتغيرات في: التحفظ مخطط تحميمي كحيد اشت
المحاسبي ، كالقيمة السكقية لمشركة ، كحجـ التداكؿ ، كمعدؿ الإنحراؼ في عكائد السيـ ، كقد 
انتيى ىذا المخطط التحميمي كخلافان لمتكجو العاـ لمدراسات ذات الصمة إلى تكاجد أثر طردم ذك 

حفظ المحاسبي عمى عدـ التماثؿ. كمع تكاجد دكر ممحكظ لنكعية الأخبار التي داسلة معنكية لمت
تحمميا التقارير المالية. فإف كانت التقارير المالية تحمؿ أخبار جيدة فإف الأثر الطردم لمتحفظ 
المحاسبي ينخفض كلكنو اس يتحكؿ إلى أثر عكسي. أما في حالة الأخبار غير السارة فإف الأثر 

اد قكة. إذ كمما زادت الممارسات التحفظية كمما أدل ذلؾ إلى المزيد مف عدـ التماثؿ الطردم يزد
. بينما Khan and Watts (1997)المعمكماتي.  كقد استند قياس التحفظ المحاسبي عمى نمكذج 

استند التعبير الكمي عف عدـ التماثؿ المعمكماتي عمى معدؿ الفرؽ بيف أدنى سعر بيع لمعرض 
مى سعر شراء لو إلى متكسط السعريف. كقد أُخذ عف تمؾ الدراسة تاليان آلية التعبير الكمي الأخير كأع

عف عدـ التماثؿ المعمكماتي في غالبية الدراسات المنشكرة بالمغة العربية ذات الصمة. كلكف بأسمك  
سعريف. مبسط مف خلاؿ معدؿ الفرؽ بيف أعمى سعر لمسيـ كأدناه خلاؿ جمسة التداكؿ إلى متكسط ال

كذلؾ لتقدير المدل السعرم. كتمؾ الدراسة كعمى كجو العمكـ تشتمؿ عمى الكثير مف الرؤل العممية 
 غير المؤيدة بتكثيؽ عممي منضبط يتفؽ مع أدبيات عمـ التمكيؿ.

قياس كتقييـ أثر التحفظ المحاسبي عمى عدـ التماثؿ  Lara et al. (2014)تناكلت دراسة      
مشاىدة تحميمية مف الشركات المقيدة بالبكرصة الأمريكية  24759ااسستناد عمى المعمكماتي كذلؾ ب
كقد تكصمت الدراسة إلى كجكد أثر عكسي ذك داسلة معنكية  3ـ.6115-0955كذلؾ خلاؿ الفترة 

لمتحفظ عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي. إذ أف المزيد مف التحفظ يؤدم إلى المزيد مف التخفيض في 
استندت الدراسة في تفسيرىا لتمؾ النتيجة إلى أف المزيد مف السياسات المحاسبية عدـ التماثؿ. ك 

المتحفظة كاستمرار تبنييا خلاؿ الفترات المحاسبية المتتابعة يمكف مف تيسير ميمة المحمميف المالييف 
في ااسستكشاؼ كالتتبع كالتقييـ كالمقارنة. كبالقدر الذم يُخفض مف أخطاء التنبؤ ذات الصمة 
بتكقعات ىؤاسء المحمميف كيدعـ زيادة عدد المحمميف المالييف المتابعيف لمشركة. كبالقدر الذم يؤدم 
في النياية إلى الحد مف عدـ التماثؿ المعمكماتي. كقد تـ ااسستناد في قياس التحفظ عمى نمكذج 

                                                 
يمية. كعمى نحك عاـ يعد ىذا البحث مف لـ يشتمؿ متف البحث عمى عدد الشركات ، كلكف كرد بالمتف الفترة الزمنية لمتحميؿ كعدد المشاىدات التحم 3

 الجيكد البحثية الجيدة لمغاية في مجاؿ دراسة العلاقة بيف التحفظ المحاسبي كعدـ التماثؿ المعمكماتي.
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Khan and Watts (1997)  بينما تـ ااسستناد في قياس عدـ التماثؿ المعمكماتي مف خلاؿ .
قسمة المتكسط اليكمي لممدل السعرم خلاؿ الفترة المالية عمى كسيط ىذا المدل. إذ تـ تكظيؼ 
التحفظ في الفترة المالية في التنبؤ بعدـ التماثؿ المعمكماتي في الفترة المالية التالية. كمع ااسستناد 

رات رقابية تحددت في: عدـ التماثؿ المعمكماتي عف الفترة السابقة ، كحجـ الشركة ، عمى خمس متغي
كالرافعة المالية ، كمعامؿ المخاطر المنتظمة " بيتا " ، كمخاطر الإئتماف ، كمعدؿ القيمة السكقية 

 إلى القيمة الدفترية. كيتكافر بالدراسة قدر جيد مف الرصانة العممية.
قياس كتقييـ أثر عدـ التماثؿ المعمكماتي عمى عكائد  Yassin et al. (2015)كتناكلت دراسة      

الأسيـ في ظؿ ثلاث مخططات تحميمية. يتناكؿ المخطط الأكؿ أثر كؿ مف: عكائد الأسيـ السابقة 
كالمخاطر كحجـ التداكؿ عمى عكائد الأسيـ. بينما يشتمؿ المخطط الثاني عمى بياف ذات الأثر 

ي المخطط الأكؿ كلكف مع دخكؿ التحفظ المحاسبي كمتغير إضافي. في حيف السابؽ تناكلو ف
يتضمف المخطط الثالث ذات الأثر السابؽ تناكلو في المخطط الثاني كلكف مع تحكؿ التحفظ 
المحاسبي مف ككنو متغير مستقؿ ليصبح متغير رقابي. كذلؾ بالتطبيؽ عمى ست كعشريف شركة 

ـ 6106-6112الأردف للأكراؽ المالية ، كذلؾ خلاؿ الفترة  –ف مف الشركات المقيدة ببكرصة عما
، كقد تكصمت الدراسة إلى كجكد أثر طردم لعدـ التماثؿ عمى عكائد الأسيـ. إذ أف زيادة عدـ 
التماثؿ يتبعو في زيادة العكائد نتيجة دعـ التكجو نحك المزيد مف عمميات المضاربة. في حيف عند 

غير مستقؿ إضافي أك كمتغير رقابي فإف عدـ التماثؿ يفقد تأثيره دخكؿ التحفظ المحاسبي كمت
المعنكم ، كبالقدر الذم يقدـ الدليؿ عمى أف التحفظ المحاسبي مف شأنو أف يحد مف الآثار السمبية 
لعدـ التماثؿ المعمكماتي. كقد استند قياس التحفظ المحاسبي عمى معدؿ القيمة السكقية إلى القيمة 

ة في نياية الفترة المالية. في حيف استند قياس عدـ التماثؿ المعمكماتي مف خلاؿ الدفترية لمشرك
 قسمة متكسط الفرؽ بيف أعمى سعر لمسيـ كأدناه عمى متكسط سعر السيـ خلاؿ فترة التحميؿ.

دراسة كتحميؿ أثر التحفظ المحاسبي عمى عدـ  Ahmed and Ali (2015)تناكاس كؿ مف      
، كذلؾ في إطار مخطط تحميمي كحيد. اشتمؿ عمى المتغيرات التفسيرية التالية:  التماثؿ المعمكماتي

التحفظ المحاسبي ، كالرافعة المالية ، كحجـ الشركة ، كحجـ التداكؿ ، كالربحية ، كالسيكلة ، 
كتصنيؼ مكت  المراجعة ، كذلؾ بالتطبيؽ عمى أربع كثمانيف شركة مف الشركات غير المالية 

ـ . كقد تكصمت الدراسة كاتساقان مع 6103-6115رصة المصرية كذلؾ خلاؿ الفترة المقيدة بالبك 
الدراسات السابقة ذات الصمة إلى كجكد أثر عكسي ذك داسلة معنكية لمتحفظ المحاسبي عمى عدـ 
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التماثؿ المعمكماتي كذلؾ في إطار المخطط التحميمي الكحيد السابؽ تكصيفو. كتـ تفسير ذلؾ بأف 
لممارسات المحاسبية المتحفظة يؤدم إلى دعـ جكدة كشفافية التقارير المالية كيدعـ المزيد مف ا

قابميتيا لممقارنة كبالقدر الذم يخفض مف عدـ التماثؿ المعمكماتي. كقد استند قياس التحفظ 
المحاسبي عمى معدؿ القيمة السكقية إلى القيمة الدفترية. بينما استند قياس عدـ التماثؿ المعمكماتي 

، كلـ يحدد الباحثاف عمى كجو التحديد تفصيلات  Bid-Ask Spreadعمى آلية المدل السعرم 
حسابيا. كربما كاف ذلؾ راجعان إلى الحصكؿ عمييا بصكرة سابقة التجييز مف خلاؿ قاعد بيانات 

DataStream Data Base  كتشتمؿ الدراسة عمى الكثير مف جكان  الغمكض سكاء في شقيا ،
 التطبيقي. التنظيرم أك

دراسة كتحميؿ العلاقة بيف التحفظ المحاسبي كعدـ  Isniawati et al. (2018)تناكلت دراسة      
التماثؿ المعمكماتي كذلؾ في إطار الدكر المُعدؿ لمؤشر تغطية المحمميف المالييف )عدد المتابعيف 

مف الشركات المقيدة  المالييف لأخبار الشركة (. كذلؾ بالتطبيؽ عمى مائة كأربع كعشريف شركة
إندكنيسيا للأكراؽ المالية بإجمالي مشاىدات تحميمية ستمائة كعشريف مشاىدة  –ببكرصة جاكرتا 

ـ.  كقد استندت الدراسة عمى مخططيف تحميميف. تناكؿ المخطط 6103-6101خلاؿ فترة الدراسة 
ت تمؾ المتغيرات في: التحميمي الأكؿ أثر خمس متغيرات تفسيرية عمى التحفظ المحاسبي ، كتحدد

عدـ التماثؿ المعمكماتي ، كمعدؿ تغطية المحمميف المالييف ، كالأثر التفاعمي لكلاىما ، كحجـ 
الشركة ، كالرافعة المالية. كقد تكصؿ ىذا المخطط إلى كجكد أثر طردم غير معنكم لعدـ التماثؿ 

، بينما يكجد أثر طردم ذك  المعمكماتي كأثر عكسي غير معنكم لمعدؿ تغطية المحمميف المالييف
داسلة معنكية لممتغير التفاعمي المشتؽ مف حاصؿ ترجيحيما " ضربيما " ، كذلؾ في إطار قياس 
التحفظ المحاسبي مف خلاؿ معدؿ القيمة السكقية إلى القيمة الدفترية. كتناكؿ المخطط التحميمي 

. كقد انتيى  Basu (1997)ذج الثاني ذات الأثر كلكف مع قياس التحفظ المحاسبي مف خلاؿ نمك 
ىذا المخطط إلى كجكد أثر عكسي غير معنكم لكؿ مف عدـ التماثؿ المعمكماتي كمعدؿ تغطية 
المحمميف المالييف عمى حدة. بينما يتحكؿ أثرىما التفاعمي إلى الطردم المعنكم. كتقدـ الدراسة 

كعات ذات الصمة بعدـ التماثؿ مساىمة جيدة فيما يتعمؽ بأىمية تناكؿ الأثر التفاعمي في المكض
المعمكماتي. إذ أف عدـ التماثؿ المعمكماتي قد اس يؤثر/يتأثر منفردان كلكف مع تفاعمو مع متغيرات 

 أخرل فإف المشيد البحثي قد يتغير بصكرة جكىرية.
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7تناكاس كؿ مف      
Shehata and Rashed (2021)  قياس كتقييـ أثر التحفظ المحاسبي عمى

النقدية المُحتفظ بيا ، كذلؾ في إطار الدكر الكسيط لعدـ التماثؿ المعمكماتي ، كذلؾ بالتطبيؽ عمى 
مائة كأربعة كعشريف شركة مف الشركات المقيدة بالبكرصة المصرية كمنتظمة التكاجد في مؤشر 

EGX 100 ـ ، .610-6104ميمية ، كذلؾ خلاؿ الفترة ، أدت إلى سبعمائة كثلاثة مشاىدة تح
 –كذلؾ بااسستناد عمى مخطط تحميمي كحيد يشتمؿ عمى ثماف متغيرات مُسيطر عمييا " ضابطة 

رقابية " كقد تحددت تمؾ المتغيرات في: حجـ الشركة ، كالرافعة المالية ، كمعدؿ النمك ، كالممكية 
لتغير في التدفقات النقدية مف أنشطة التشغيؿ ، الإدارية ، كمعدؿ الكفاء بالتكزيعات ، كمعدؿ ا

كصافي رأس الماؿ العامؿ ، كعمر الشركة ، كقد تكصمت الدراسة إلى أنو فيما يتعمؽ بالأثر 
المباشر: يكجد أثر طردم غير معنكم لمتحفظ المحاسبي عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي ، كيكجد أثر 

النقدية المحتفظ بيا ، كيكجد أثر عكسي غير  عكسي ذك داسلة معنكية لمتحفظ المحاسبي عمى
معنكم لعدـ التماثؿ المعمكماتي عمى النقدية المحتفظ بيا ، كيكجد أثر طردم ذك داسلة معنكية 
لممتغيرات الرقابية مجتمعة عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي. في حيف تؤثر تمؾ المتغيرات في النقدية 

يف كفيما يتعمؽ بتحميؿ المسار فإنو: يؤثر التحفظ المحتفظ بيا بصكرة عكسية معنكية. في ح
المحاسبي في النقدية المحتفظ بيا في إطار الدكر الكسيط لعدـ التماثؿ المعمكماتي بصكرة عكسية 

 غير معنكية. كذات الأثر في حالة استبداؿ التحفظ المحاسبي بالمتغيرات الرقابية مجتمعة.
ف بيئات الأعماؿ العربية مجااسن لمتطبيؽ تـ حصرىا كفؽ التي اتخذت م كفيما يتعمؽ بالبحكث     

المتكافر منيا عمى قاعدة دار المنظكمة لمبحكث ، ككذلؾ مكاقع الدكريات العربية كالمصرية ، كذلؾ 
في إطار قيديف رئيسييف: يتحدد القيد الأكؿ منيما في أف يككف المركز البحثي لعدـ التماثؿ 

يط كليس مستقؿ ، كيتحدد القيد الثاني في أف تككف الدراسة تطبيقية المعمكماتي كمتغير تابع أك كس
تستند عمى عينة مقبكلة كليس مجرد دراسة حالة عمى شركة محددة كما في حالة الدراسات الجزائرية 
كالتي ينتشر بيا ىذا النيج البحثي. كيمخص الجدكؿ رقـ )أ( المحتكل العممي لتمؾ الدراسات كالتي 

                                                 
كبخاصة  اس تناؿ تمؾ الرؤية مف المساىمات البحثية التي قدمتيا الدراسة: جذ  نظر الباحث في تمؾ الدراسة الجزئية الخاصة بقياس المتغيرات  5

لجداكؿ التحفظ المحاسبي كالغمكض المحيط بكيفية قياس عدـ التماثؿ المعمكماتي. بالإضافة إلى العرض المُدمج لممتغيرات الرقابية الضابطة في ا
لكفاء بمتطمبات العدد الإحصائية. إذ لـ يتضح لمباحث كيفية إجراء الدمج بيف ىذا العدد الكبير مف المتغيرات الرقابية. ربما كاف ذلؾ راجعان إلى ا

الأقصى لعدد صفحات البحث. كربما كاف ذلؾ راجعان إلى أف تحميؿ الكساطة عمى مستكل المتغيرات الرقابية في بعض الحزـ الإحصائية يطم  
 التعبير عف كافة المتغيرات في صكرة متغير كاحد.
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دد لمغاية في إطار القيديف السابقيف. إذ بمغت خمس دراسات فقط كذلؾ في حدكد تعد محدكدة الع
 عمـ الباحث كبذؿ العناية المعتادة.

 جدكؿ رقـ )أ(
المحتكل العممي لمعلاقة بيف المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية كعدـ التماثؿ المعمكماتي في إطار 

 عربية.الجيكد البحثية ذات الصمة ببيئات الأعماؿ ال
التعبير الكمي عف المحتوى  التوثيؽ مسمسؿ

 المعموماتي
التعبير الكمي عف عدـ التماثؿ 

 المعموماتي
 الإطار التطبيقي والنتيجة العامة

(0) 

. " 6102أبك العزـ ، 
قياس الآثار المحاسبية 
للإفصاح الإلكتركني 
عمى الحد مف عدـ 
التماثؿ المعمكماتي 
كتنشيط سكؽ الأكراؽ 

 المصرية ". المالية

مؤشر لتحميؿ محتكل النشر 
الإلكتركني كقد اشتمؿ ىذا المؤشر 
عمى أربعة أقساـ رئيسية تحددت 
في: مستكل تكافر الإفصاح الكافي 
مكانية الكصكؿ ، كالتحديث  ، كا 
المستمر لممعمكمات كأمنيا ، 

 كالتفاعؿ مع المستخدـ.

الإنحراؼ المعيارم لأسعار الأسيـ 
سابقة عمى عف الثلاث سنكات ال

النشر الإلكتركني. كلـ يشتمؿ 
التعبير الكمي عمى أم تكثيؽ 

 استشيادم.

استند الإطار التطبيقي لمدراسة عمى 
خمسة كخمسيف شركة مف الشركات 
المقيدة بالبكرصة المصرية. كمتابعتيا 
إفصاحيا الإلكتركني خلاؿ شير يكليك 

ـ. كقد تكصمت الدراسة 6107مف العاـ 
ذك داسلة معنكية لجكدة تكاجد أثر عكسي 

الإفصاح الإلكتركني عمى عدـ التماثؿ 
المعمكماتي. إذ يؤدم الإفصاح 
الإلكتركني الجيد إلى الحد مف عدـ تماثؿ 

 المعمكمات.

(6) 

الطكيؿ ، كشاىيف ، 
(: أثر التحفظ 6105)

المحاسبي المشركط 
في عدـ تماثؿ 
المعمكمات دراسة 
تجريبية عمى عينة مف 

الخدمية الشركات 
المدرجة في الأسكاؽ 

 المالية العربية.

استند قياس المحتكل المعمكماتي 
عمى قياس كتقييـ التحفظ المحاسبي 

 Khanكذلؾ مف خلاؿ نمكذج 

and Watts (2009) . 

استند قياس عدـ التماثؿ المعمكماتي 
عمى نمكذج المدل السعرم. كمع 
التصريح كبدكف غمكض عمى الفرؽ 

ي لمكرقة المالية بيف أعمى سعر يكم
كأدناه ثـ القسمة عمى متكسط 
السعريف. كيعكد احتسا  المؤشر 
بتمؾ الطريقة الميسرة إلى دراسة 
2Corwin and Schultz 

. كيعد ىذا المؤشر ىك المؤشر 
الذم اعتمدت عميو كافة الدراسات 
العربية سكاء ذكرت ذلؾ تصريحان 
كما في حالة تمؾ الدراسة ، أك 

مف خلاؿ التكثيؽ مف خلاؿ  إلتفافان 
مراجع أخرل. كبخاصة مرجعية 

Wang (2013) كالتي تستشيد .
بيا غالبية الدراسات العربية كفي 
حقيقة الأمر اس تطبقيا. كلكنيا تطبؽ 

 Crowin andفعميان مؤشر 

Shcultz (2012) ف لـ . حتى كا 
 تشر لذلؾ!!!

استند الإطار التطبيقي لمدراسة عمى 
المقيدة ببكرصة بغداد  شركة مف الشركات

للأكراؽ المالية ، كذلؾ خلاؿ الفترة 
ـ. كتكصمت الدراسة إلى 6115-6107

كجكد أثر عكسي ذك داسلة معنكية لمتحفظ 
المحاسبي عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي ، 
كبما يعني أف زيادة ااسستناد عمى 
سياسات كبدائؿ محاسبية متحفظة يؤدم 

 عمكماتي.إلى الحد مف عدـ التماثؿ الم

                                                 
6 Corwin, S. & P. Schultz. (2012). A Simple Way to Estimate Bid-Ask Spreads from Daily and Low Prices, 

Journal of Finance. Vol.67, No.2, P.P. 719-759. 
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 المشتجمرين: دليل تجريبي متعدد المخططات التحليلية من الحالة المصرية "

 التوثيؽ مسمسؿ
التعبير الكمي عف المحتوى 

 المعموماتي
التعبير الكمي عف عدـ التماثؿ 

 الإطار التطبيقي والنتيجة العامة المعموماتي

(4) 

(. " .610سمعاف ، )
المتغيرات المنظمة 
لعلاقة الإفصاح 
ااسختيارم بعدـ التماثؿ 
المعمكماتي في سكؽ 
الأكراؽ المالية 
المصرية: منيج 

 إمبريقي "

تـ التعبير عف المحتكل المعمكماتي 
بصكرة أساسية مف خلاؿ الإفصاح 
ااسختيارم ، كمع ااسستناد عمى 

لمعلاقة أربع متغيرات منظمة 
كتمثمت في: حككمة الشركات ، 
تكقيت النشر ، ااسستحقاقات 
ااسختيارية ، كالتحصيف الإدارم ، 
كقد أدل تكاجد متغير مستقؿ 
كمتغيرات منظمة إلى ااسستناد في 
بعض أجزاء التحميؿ التطبيقي عمى 
ست متغيرات تفاعمية. كاستند قياس 
الإفصاح ااسختيارم عمى مؤشر 

مغ عدد نقاطو لتحميؿ المحتكل ب
 أربعيف نقطة.

تـ ااسستناد عمى مؤشريف لمتعبير 
عف عدـ التماثؿ المعمكماتي ، كليس 
نمذجة ، كتمثؿ المؤشراف في: حجـ 
التداكؿ كتغيراتو ، كالمدل السعرم 
كتغيراتو ، كمع غمكض ممحكظ في 
كيفية حسا  المدل السعرم. إذ أف 
المعادلة المحددة في متف البحث 

كجد ليا تكثيؽ عممي غامضة. كاس ي
يمكف الرجكع إليو لمتأكد مف سلامة 
المعادلة. كمف خلاؿ إطلاع الباحث 
عمييا يمكف التأكيد عمى أنيا تستند 

، كىي  5Wang (2013)عمى 
دراسة تشتمؿ عمى أكجو قصكر 
عديدة كاقترحت المؤشر كاعتمدت 
عميو بدكف أم سند عممي ، كيمكف 
ملاحظة ذلؾ دكف عناء بالإطلاع 

مى الصفحة السابعة كالثلاثيف مف ع
ىذا البحث. كاس تناؿ تمؾ الرؤية مف 
جكدة الدراسة كمساىماتيا البحثية 

 الممحكظة.

أستند الإطار التطبيقي لمدراسة عمى ستيف 
شركة مف الشركات المقيدة بالبكرصة 

ـ. 6105-6101المصرية خلاؿ الفترة 
كتكصمت الدراسة في مجمميا العاـ إلى 

لإفصاح ااسختيارم منفردان اس أف مستكل ا
يمكف ااسستناد عميو في الحد مف عدـ 
التماثؿ المعمكماتي. كيتزايد دكره في حالة 
تفاعمو مع متغيرات أخرل كبخاصة 
الحككمة. إذ أف الإفصاح الإختيارم الجيد 
مع ممارسات حككمة جيدة يؤدم إلى 

 تخفيض عدـ التماثؿ المعمكماتي. 

(3) 

 أبك العز كآخركف ،
(. " العلاقة 6109)

بيف التحفظ المحاسبي 
الشرطي كتكمفة رأس 
الماؿ المممكؾ كعدـ 
التماثؿ المعمكماتي: 
دراسة إمبريكية 
باستخداـ تحميؿ 

 المسار ".

قاـ عدـ التماثؿ المعمكماتي في تمؾ 
الدراسة بدكر الكسيط بيف التحفظ 
المحاسبي كمتغير مستقؿ ، كتكمفة 

كبالقدر رأس الماؿ كمتغير تابع ، 
الذم يمكف معو القكؿ بأنو قد تـ 
ااسستناد عمى التحفظ المحاسبي 
كمُعبر عف المحتكل المعمكماتي 
لمتقارير المالية. كقد استند قياس 
التحفظ المحاسبي عمى نمكذج 

Khan & Watts (2009)  . 

استند قياس عدـ التماثؿ المعمكماتي 
عمى مؤشر المدل السعرم ، كيمثؿ 

يف أعمى سعر لمكرقة متكسط الفرؽ ب
المالية كأدناه خلاؿ الثلاثيف يكـ 
التالية لنشر التقارير المالية. كرغـ 

 Wangاستناد الدراسة عمى 

في تكثيؽ طريقة الحسا .  (2013)
إاس أنو بالرجكع لتمؾ الدراسة كجد 
أنيا اس تشتمؿ عمى أم تأصيؿ 
عممي مكثؽ لمعادلة حسا  معامؿ 

اس تناؿ عدـ التماثؿ المعمكماتي. ك 

أستندت الدراسة في شقيا التطبيقي عمى 
مائة كخمسة عشر شركة مف الشركات 
المقيدة بالبكرصة المصرية ، كذلؾ خلا 

ـ. كقد تحددت 6105-6100الفترة 
النتيجة العامة لمدراسة في تكاجد تأثير 
عكسي لمتحفظ المحاسبي عمى عدـ 
التماثؿ المعمكماتي. كبما يقدـ الدليؿ عمى 
ااسستناد عمى سياسات محاسبية متحفظة 

 يحد مف عدـ التماثؿ المعمكماتي.

                                                 
7 Wang, J. L. (2013). " Accounting Conservatism and Information Asymmetry: Evidence From Taiwan". 

International Business Research, Vol.6, No.7, P.P. 32-43. 

،  Last Quoteااسستناد عمى العرض الأخير في يكـ التداكؿ  ي تمؾ الدراسة حسا  معامؿ عدـ التماثؿ المعمكماتي مف خلاؿكقد كرد ف     
كأعمى سعر معركض  Ask Price الفرؽ بيف أدنى سعر مطمك  نظير بيع الكرقة المالية كااسستناد عمى ىذا العرض في حسا  المعادلة التالية:

ثـ في مقاـ المعادلة فقط " ،  6" القسمة عمى  6ثـ القسمة عمى مجمكع السعريف مقسكمان عمى المقدار الثابت  . Bid Price لشراء الكرقة المالية
كلـ يجد الباحث لتمؾ المعادلة نظيران مف خلاؿ المسح التنظيرم المكسع الذم قاـ بو. كما لـ الحصكؿ عمى متكسط ناتج المعادلة عف فترة التحميؿ. 

كيضاؼ  ة مرجعية عممية في الكتابات التمكيمية. كربما كاف اقتراحيا لمتيسير. كلكنو تيسير اس يستند عمى مرجعيات عممية ذات مكثكقية.يجد ليا أي
كاحد. لذلؾ أف العرض الأخير اس يتـ الإفصاح عنو في البكرصات العربية ، كلكف يتـ ااسستناد عمى أعمى سعر لمسيـ كأدناه خلاؿ يكـ التداكؿ ال

 يجكز ذلؾ ضمنيان. كلكنو ليس المقصكد بالمعادلة.ك 
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التعبير الكمي عف المحتوى  التوثيؽ مسمسؿ
 المعموماتي

التعبير الكمي عف عدـ التماثؿ 
 المعموماتي

 الإطار التطبيقي والنتيجة العامة

تمؾ الرؤية مف المساىمة العممية 
 الممحكظة لمدراسة.

(7) 

ناصر كالرشيدم ، 
(. " أثر إنتاج 6161)

كنشر المعمكمات 
المحاسبية مف خلاؿ 
كسائؿ التكاصؿ 
ااسجتماعي عمى عدـ 
تماثؿ المعمكمات في 
سكؽ الأكراؽ المالية 
بالتطبيؽ عمى قطاع 
ااستصااست المصرم 

." 

المحتكل المعمكماتي المنشكر عمى 
صفحات التكاصؿ ااسجتماعي 
كذات صمة بالشركة سكاء صفحتيا 

 Twitterالرسمية أك حسابيا عمى 
، ككذلؾ المحتكل المعمكماتي 
لمتابعي الشركة مف المشاىير 
كالشخصيات ذات الثقؿ. كاستندت 
الدراسة بصكرة أساسية عمى 
 المشاىدات الأمريكية ذات الصمة. 

تـ التعبير عف عدـ التماثؿ 
المعمكماتي مف خلاؿ قسمة 
ااسنحراؼ المعيارم لحجـ التداكؿ 
عمى متكسطو خلاؿ فترة التحميؿ. 

معادلة تعكد في الأساس إلى كىي 
 . Lof (2019)دراسة 

استندت الدراسة في شقيا التطبيقي عمى 
خمس شركات مف الشركات التابعة 
لقطاع ااستصااست كتكنكلكجيا المعمكمات 
في مصر ، كذلؾ خلاؿ الفترة التي تبدأ 

ـ .610مف الأكؿ مف ديسمبر مف العاـ 
كتنتيي في الأكؿ مف ديسمبر مف العاـ 

ـ. كمع ااسستناد في المقدمة 6109
التحميمية عمى العديد مف المشاىدات 
العالمية. كقد تكصمت الدراسة في نتيجتيا 
العامة إلى تكاجد تأثير جكىرم 
للإفصاحات المتنكعة عبر كسائؿ 
التكاصؿ الإجتماعي عمى عدـ التماثؿ 
المعمكماتي. إذ أف تزايد كثافة تمؾ 
رة الإفصاحات يؤدم إلى الحد مف ظاى

 عدـ التماثؿ المعمكماتي.

(2) 

أبك عميا ، كعكاد ، 
(. أثر حككمة 6166)

الشركات كجكدة 
الإفصاح عمى عدـ 
تناظر المعمكمات في 

 بكرصة فمسطيف.

تـ التعبير عف آليات الحككمة مف 
خلاؿ ثلاث مؤشرات مالية تستند 
عمى: حجـ مجمس الإدارة ، 
كالفصؿ في مياـ المدير التنفيذم ، 

مكية أعضاء مجمس الإدارة كنسبة م
، بينما استند قياس الإفصاح 
ااسختيارم عمى مؤشر لتحميؿ 

نقطة  30المحتكل اشتمؿ عمى 
استعلامية مقسمة إلى أربع 
مجمكعات تحددت في: المعمكمات 
العامة ، كالآداء المالي كااسقتصادم 
، كالإحصائيات غير المالية ، 

 كالمعمكمات المستقبمية.

ى مؤشريف لمتعبير تـ ااسستناد عم
عف عدـ التماثؿ المعمكماتي. 
المؤشر الأكؿ ىك مؤشر المدل 
السعرم المعتاد في الدراسات العربية 

Wang (2013)  كالمؤشر الثاني .
 Kang.ىك مؤشر سيكلة الأسيـ لػ 
and Zhang (2014)  كلـ .

يتضح داخؿ متف البحث النطاؽ 
الزمني لحسا  المؤشريف. سكاء 

مصفكفة يكـ كاحد أك  بااسعتماد عمى
 ثلاثة أياـ أك إحدل عشر يكمان. 

 36استند الإطار التطبيقي لمدراسة عمى 
شركة مف الشركات المقيدة ببكرصة 
فمسطيف للأكراؽ المالية ، كذلؾ خلاؿ 

ـ. كلـ تشتمؿ العينة 6105-6112الفترة 
البحثية عمى البنكؾ. كقد تكصمت الدراسة 

ة معنكية إلى كجكد علاقة عكسية ذك داسل
لكؿ مف فعالية تطبيؽ آليات الحككمة 
كجكدة الإفصاح عمى عدـ التماثؿ 
المعمكماتي. إذ أف تكافر آليات حككمة 
فصاح اختيارم جيد يؤدم ذلؾ  فعالة كا 

 إلى الحد مف عدـ التماثؿ المعمكماتي.

(5) 

(: 6166حماد كعمي )
علاقة إدارة الأرباح 
بعدـ التماثؿ 
المعمكماتي ، ىؿ ىناؾ 
تأثير لتغطية المحمميف 

تـ التعبير عف المحتكل المعمكماتي 
لمتقارير المالية مف خلاؿ منيجية 
قياس كتقييـ ممارسات إدارة الربح 
بااسستناد عمى نمكذج جكنز 
المعدؿ. كمع تكاجد معدؿ تغطية 

تـ التعبير عف عدـ التماثؿ 
المعمكماتي مف خلاؿ المنيجية 

(. كقد .610الكاردة في سمعاف )
سبؽ الإشارة إلييا عمى أنيا مأخكذة 

 Wangالأساس مف منيجية في 

استند الإطار التطبيقي لمدراسة عمى ستيف 
شركة مف الشركات المقيدة بالبكرصة 

-6106المصرية كذلؾ خلاؿ الفترة 
ـ ، كقد تكصمت الدراسة في 6109

نتيجتيا العامة إلى أف الأثر التفاعمي لكؿ 

                                                 
قسمة  يعد ىذا المؤشر مف المؤشرات غير المعتادة في قياس عدـ التماثؿ المعمكماتي كلكنو يتـ تكظيفو لقياس سيكلة الأسيـ . كيستند حسابو عمى  .

لفترة ثـ الضر  في المعامؿ كاحد مقسكمان عمى عدد جمسات إجمالي عكائد الكرقة المالية عف فترة محددة عمى قيمة تداكؿ تمؾ الأسيـ عف ذات ا
 التداكؿ خلاؿ فترة التتبع. كيعكد في الأساس إلى:

Kang, W. & H. Zhang. (2014). Measuring Liquidity in Emerging Markets. Pcific-Basin Finance Journal, Vol. 27, 

P.P. 49-71. 
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 التوثيؽ مسمسؿ
التعبير الكمي عف المحتوى 

 المعموماتي
التعبير الكمي عف عدـ التماثؿ 

 الإطار التطبيقي والنتيجة العامة المعموماتي

المالييف: منيج إمبريقي 
عمى الشركات 

 المساىمة المصرية.

 المحمميف المالييف كمتغير منظـ.
كمع تكاجد خمس متغيرات ضابطة 
تمثمت في: حجـ الأصكؿ ، 
كالرافعة المالية ، كمعدؿ العائد 
عمى الأصكؿ ، كربحية السيـ ، 

 كالقيمة الدفترية لمسيـ.

مف ممارسات إدارة الربح كتغطية  .(2013)
نكيان. إذ أف المحمميف المالييف يعد مع

انخفاض ممارسات إدارة الربح مع تزايد 
أعداد المحمميف المالييف المتابعيف لمشركة 
يؤدم إلى الحد مف عدـ التماثؿ 

 المعمكماتي.

(.) 

(: 6166مكسى )
قياس أثر الإفصاح 
ااسختيارم في الحد مف 
مخاطر عدـ تماثؿ 
المعمكمات بيدؼ 
تنشيط سكؽ الأكراؽ 

 المالية.

في التعبير الكمي عف  تـ ااسستناد
المحتكل المعمكماتي مف خلاؿ 
مؤشر مخصص اسستكشاؼ 
مستكل تكاجد عناصر الإفصاح 
ااسختيارم يشتمؿ عمى اثنيف كستيف 
نقطة استعلامية مقسمة إلى سبع 
مجمكعات. كمع تناكؿ محددات 
جكدة ىذا الإفصاح مف خلاؿ 
مجمكعة مف المحددات تـ تصنيفيا 

ئة الأكلى إلى فئتيف. اشتممت الف
عمى خصائص الشركة. في حيف 
اشتممت الفئة الثانية عمى بعض 

 آليات الحككمة.

تـ ااسستناد عمى آلية حسا  معامؿ 
عدـ التماثؿ المعمكماتي كالمتبعة مف 

. كالسابؽ Wang (2013)خلاؿ 
الإشارة إلييا في العديد مف الدراسات 
ف كانت الباحثة قد  العربية. كا 

المصادر استشيدت بالعديد مف 
 Wangالتكثيقية المتنكعة التالية لػ 

كلـ تشر إليو. ربما اىتمت بالحداثة 
 عمى حسا  التكثيؽ الأدؽ.

شركة  76تستند الدراسة التطبيقية عمى 
مف الشركات المقيدة في البكرصة 
المصرية كمنتظمة التكاجد في مؤشر 

EGX100  6105، كذلؾ خلاؿ الفترة-
لى كجكد ـ. كقد تكصمت الدراسة إ6109

الأثر العكسي المعنكم لجكدة الإفصاح 
ااسختيارم عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي. 
إذ كمما كاف الإفصاح جيدان كمما أدل ذلؾ 
إلى تضييؽ فجكة عدـ التماثؿ 

 المعمكماتي.

 المصدر: مف إعداد الباحث. بتصرؼ في المحتوى العممي لمجيود البحثية الواردة بالجدوؿ.
بيف المحتكل  لمعلاقة جيكد البحثيةبالمف عرض للأدبيات ذات الصمة  ما سبؽكمف خلاؿ      

 :تقاؽ الداساست التحميمية التاليةالمعمكماتي لمتقارير المالية كعدـ التماثؿ المعمكماتي. يمكف اش
ىناؾ إتفاؽ عاـ بيف الجيكد البحثية عمى اختلاؼ منيجياتيا البحثية عمى تكاجد أثر ذك  .أ 

ممحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي ، كمع داسلة معنكية ل
تكاجد إتفاؽ عمى الإتجاه العاـ لأثر بعض الأبعاد المالية كالربحية كجكدة الإفصاح 
كالتحفظ المحاسبي ، كتبايف ذلؾ الأثر لمبعض الآخر ، كبخاصة ما يتعمؽ بالسمات المالية 

فعة المالية. كذات التبايف لجكدة الأرباح.  بينما تـ تجاىؿ الأساسية لمشركة كالحجـ كالرا
بعض السمات المالية الأخرل كبخاصة تمؾ السمات الجامعة للأبعاد السكقية كالمحاسبية 
معان كمضاعفات القيمة ، كالتي يأتي في مقدمتيا القيمة السكقية إلى القيمة الدفترية 

ت التي تتناكؿ عمى نحك مكسع مختمؼ كمضاعؼ ربحية السيـ. كمع غيا  تاـ لمدراسا
 ,.e.g)الأبعاد المالية كالتي تقع خارج نطاؽ الربحية كمشتقاتيا الأخرل كجكدة الربح 
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Bamber et al., 2011; Bhattacharya et al., 2008; Rapp, 2010; Shehata 

and Rashed, 2021; Ayagi, 2023; Lof and Bommel, 2023) . 
لدراسات التي تناكلت دراسة كتحميؿ أثر المحتكل المعمكماتي ظير تنكع ممحكظ بيف ا .  

لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي فيما يتعمؽ بآلية التعبير الكمي عف ىذا 
المحتكل ، كمع تكاجد أساسي لمؤشرات الربحية سكاء بصكرتيا المباشرة كمعدؿ العائد عمى 

بجكدة الأرباح كالتي جاء في مقدمتيا آليات  الأصكؿ أك بصكرىا ااسشتقاقية ذات الصمة
 ,e.g., Beaver)قياس كتقييـ ممارسات إدارة الربح ككذلؾ جكدة الإفصاح المحاسبي  

1968; Heflin et al., 2005; Bhattacharya et al., 2008; Ajward and 

Takehara, 2011) ،   
ظير تنكع ممحكظ بيف الدراسات التي تناكلت دراسة كتحميؿ أثر المحتكل المعمكماتي   .ج 

لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي فيما يتعمؽ بآلية التعبير الكمي عف عدـ 
التماثؿ المعمكماتي. إذ ظيرت النماذج التي تستند عمى حجـ التداكؿ كمرتكز أساسي عند 

لتماثؿ المعمكماتي بكصفيا النماذج الأكثر تكاجدان بخاصة في الدراسات قياس كتقييـ عدـ ا
 ,e.g., Beaver, 1968; Demsetz)التي اتخذت مف البيئة الأمريكية مجااسن لمتطبيؽ 

1968; Glosten and Harris, 1988; Easley et al., 2002; Easley and 

O'Hara, 2002; Aslan et al., 2011; Chang et al., 2014; Gan et al., 

2015; Petchey et al., 2016; )  كمع تكاجد بعض النماذج الأخرل الأقؿ تعقيدان ،
 e.g., Huang and)كالتي يأتي في مقدمتيا نمكذج معدؿ السعر المؤثر أك الفعاؿ 

Stoll, 1996; Bessembinder and Kaufman, 1997; Stoll,2000; 

Venkataraman,2001; Bessembinder,2003; Bhattacharya et al., 2008). 
تكاجد تنكع ممحكظ في الإطار الزمني لقياس كتقييـ عدـ التماثؿ المعمكماتي. إذ ظيرت  .د 

بكصفو الإطار الزمني الأكثر انتشاران  Days Window 7ظير الإطار الزمني السُباعي 
ية كامتدادان كذلؾ مف خلاؿ ااسستناد عمى جمسة التداكؿ السابقة عمى نشر التقارير المال

لجمسة التداكؿ في يكـ النشر كالخمس جمسات التالية لمنشر أك خمسان مف الجمسات السابقة 
 ;e.g., Kiger, 1972; Bamber, 1987)عمى النشر كجمسة النشر كالجمسة التي تمييا 

Bamber et al., 2011; Lof and Bommel; 2023 )  كظير بنفس القدر مف ،
ماسية كالمستندة عمى تتبع حجـ التداكؿ بدءن مف جمسة التداكؿ ااسنتشار المصفكفة الخ
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 ,.e.g)السابقة عمى النشر كمركران بجمسة النشر كانتياءن بجمسة التداكؿ الثالثة بعد النشر 

Morse, 1981; )  3، بينما اقتصر البعض عمى المصفكفة الثلاثية Days Window 
لسابقة لمنشر كجمسة النشر كجمسة التداكؿ كتقتصر عمى ثلاثة أياـ فقط: جمسة التداكؿ ا

،  (e.g., Bamber et al., 1997; Ahmed and Schneible, 2007)التالية لمنشر 
بينما كاف البعض الآخر أكثر حذران كذلؾ مف خلاؿ ااسستعانة بمصفكفتيف لمقياس: تعبر 

كىي  Around Announcementالمصفكفة الأكلى عف ما يعرؼ بنطاؽ النشر 
فة ثلاثية الأياـ ، بينما تعبر المصفكفة الثانية عف الفترة السابقة عمى النشر كقد مصفك 

تشتمؿ عمى عدد مف جمسات التداكؿ يدكر في نطاؽ عشر جمسات تداكؿ سابقة 
 .(e.g., Bhattacharya et al., 2008)لممصفكفة الثلاثية 

ماتي لمتقارير المالية كعدـ ندرة الجيكد البحثية التي تناكلت العلاقة بيف المحتكل المعمك  .ق 
التماثؿ المعمكماتي تطبيقان عمى بيئات الأعماؿ العربية عمى كجو العمكـ كالمصرية عمى 

ـ(. كذلؾ في حدكد المادة 6166كجو الخصكص )عمى سبيؿ المثاؿ: حماد كعمي ، 
 العممية التي تكافرت لمباحث ، كاستناد تمؾ الدراسات عمى تعبيرات كمية لعدـ التماثؿ

 المعمكماتي اس تتسؽ مع صحيح ما كرد في الأدبيات التمكيمية ذات الصمة. 
مف عرض كتحميؿ للأدبيات ذات الصمة بتحميؿ العلاقة بيف المحتكل  كفي إطار ما كرد سابقان      

المعمكماتي لمتقارير المالية كعدـ التماثؿ المعمكماتي يمكف صياغة التساؤؿ الرئيسي ليذا البحث 
 النحك التالي:كذلؾ عمى 

" إلى أم مدل يؤثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية في عدـ التماثؿ المعمكماتي تطبيقان      
 عمى الشركات المقيدة بالبكرصة المصرية "

 ااسستنتاجية: –كينبثؽ مف ىذا التساؤؿ الفرضيف التالييف كذلؾ عمى الصكرة ااسستداسلية 
 الفرض الأكؿ:     
" يكجد أثر إحصائي ذك داسلة معنكية لممحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ      

المعمكماتي بالتطبيؽ عمى الشركات المقيدة في البكرصة المصرية كفي إطار التحميؿ المُجمع تداخمي 
 القطاعات "
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 الفرض الثاني:     
المعمكماتي لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ " يكجد أثر إحصائي ذك داسلة معنكية لممحتكل 

المعمكماتي بالتطبيؽ عمى الشركات المقيدة في البكرصة المصرية كفي إطار التحميؿ أُحادم 
 القطاعات "

استنتاجيان لمفرضيف كذلؾ في إطار تجريبي مؤيد بأدلة -كيتناكؿ القسـ التالي تناكاسن إستداسليان      
 إحصائية.

 امس: الدليؿ التجريبي: القسـ الخ1/5
يشتمؿ ىذا القسـ مف البحث عمى دراسة كتحميؿ أثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية عمى      

عدـ التماثؿ المعمكماتي كذلؾ بالتطبيؽ عمى عينة مف الشركات المقيدة بالبكرصة المصرية ، كذلؾ 
 لية:ـ ، كيتضمف ذلؾ النقاط الرئسية التا6102/6160خلاؿ الفترة 

 : الإطار المنيجي لمنمكذج المقترح كالقياس الكمي لمتغيراتو.0/7/0
 : مجتمع كعينة الدليؿ التجريبي.0/7/6
 : الإحصاءات الكصفية الرئيسية لمتغيرات النمكذج المقترح.0/7/4
: المخطط التحميمي الأكؿ: أثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ 0/7/3

 اتي كفؽ التحميؿ تداخمي القطاعات )التحميؿ المُجمع(المعمكم
: المخطط التحميمي الثاني: أثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ 0/7/7

 المعمكماتي كفؽ التحميؿ آحادم القطاعات ) كؿ قطاع عمى حدة (.
 : مناقشة كتحميؿ فرضي البحث الرئيسييف.0/7/2

 مؾ النقاط عمى النحك التالي:كتفصيلات ت
 : الإطار المنيجي لمنموذج المقترح والقياس الكمي لمتغيراتو :1/5/1

يأخذ النمكذج المقترح لقياس كتقييـ أثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ      
 المعمكماتي الصكرة القياسية العامة التالية:

                                                     
 حيث:
 . t، كذلؾ عف الفترة الزمنية  i: عدـ التماثؿ المعمكماتي ذات الصمة بالشركة      
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: الأبعاد المتنكعة التي يشتمؿ عمييا المحتكل المعمكماتي الكارد بالتقارير المالية لمشركة           
i  كذلؾ لمفترة المالية ،t-1 . 

 : الخطأ المعيارم لنمكذج ااسنحدار.    
يستند المتغير التابع كالمُعبر عف عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريف عمى نمذجة زمنية      

لسمكؾ حجـ التداكؿ خلاؿ ثلاثيف جمسة تداكؿ لمكرقة المالية. خمسة عشر جمسة منيا قبؿ تاريخ 
اق  الحسابات عمى تقريره ، كخمسة عشر جمسة تالية ليذا التاريخ ، كبتمؾ الصكرة يفترض تكقيع مر 

الباحث أف أكؿ جمسة تداكؿ تمي تاريخ تكقيع مراق  الحسابات عمى تقريره تعد بمثابة التاريخ 
المكضكعي لنشر التقارير المالية في البكرصة المصرية ، كذلؾ لأف إدارة الشركة ممزمة بإيداع 

اريرىا المالية لدل إدارة الإفصاح بالبكرصة المصرية قبؿ أكؿ جمسة تداكؿ تمي تاريخ تكقيع مراق  تق
الحسابات ) الييئة العامة لمرقابة المالية: قكاعد قيد كشط  الأكراؽ المالية بالبكرصة المصرية ، 

كمف خلاؿ  ( ، 60، ص  32ـ كتعديلاتو ، المادة 6103لسنة  00قرار مجمس إدارة الييئة رقـ 
النمذجة الزمنية لحجـ التداكؿ خلاؿ الثلاثيف جمسة يتـ الحصكؿ عمى بكاقي نمكذج ااسنحدار ، 
كتمثؿ البكاقي في تمؾ الحالة حجـ التداكؿ غير المعتاد ، كالراجع إلى حيازة معمكمات خاصة. كيتـ 

ؿ الفعمي لمجمسة ، الحصكؿ عمى تمؾ البكاقي لكؿ جمسة عمى حدة. ثـ يتـ قسمتيا عمى حجـ التداك 
ليتـ الحصكؿ عمى معدؿ التداكؿ المستنير لكؿ جمسة منيا عمى حدة ، كمتكسط ىذا المعدؿ في 

 الجمسات الثلاثيف يمثؿ معدؿ التداكؿ المستنير المقابؿ لممشاىدة التحميمية السنكية.
ؿ النشر كتجدر الإشارة إلى أف الباحث قد فضؿ ااسستناد عمى خمسة عشر جمسة تداكؿ قب     

كمثميا بعدىا ، كذلؾ خلافان مع الشريحة العريضة مف الدراسات كالتي تستند عمى جمسة التداكؿ 
السابقة لمنشر ، كجمسة تداكؿ النشر ، كالخمس جمسات التالية لذلؾ ، كىك ما يطمؽ عميو المصفكفة 

حة العريضة ، كقد تـ ااسستناد عمى تمؾ المنيجية مف خلاؿ الشري Days Window 7السباعية 
 ;e.g. Bamber, 1987; Bamber and Cheon, 1995)مف الدراسات السابقة ذات الصمة 

Bamber et al., 1997; Barron et al., 2005)  كذلؾ لمراعاة طبيعة البيئة التنظيمية في ،
ف البكرصة المصرية. إذ اس يتكافر تاريخ محدد لنشر التقارير المالية بالبكرصة. كما اس يكجد ضما

بأف التقارير المالية ستسمـ في المكعد المقرر مف خلاؿ قكاعد القيد كالشط  الصادرة عف البكرصة 
المصرية إلى إدارة الإفصاح بالبكرصة المصرية ، كيضاؼ لذلؾ أيضان أف الباحث قد اسحظ تكاجد 

كبما يؤيد  سمكؾ غير معتاد خلاؿ السبعة عشر جمسة السابقة لتكقيع مراق  الحسابات عمى تقريره ،
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تكاجد تسريبات معمكماتية مكثفة خلاؿ الأسبكعيف السابقيف لنشر تمؾ التقارير. كبتمؾ الكيفية فإف 
 النمكذج المقترح لقياس عدـ التماثؿ المعمكماتي سيأخذ الصكرة القياسية التالية:

              ∑   

 

   

                  

 حيث:
 .t، كذلؾ في اليكـ  i: حجـ تداكؿ الكرقة المالية      

، كذلؾ بحس  عدد فترات  t، كذلؾ في اليكـ السابؽ لميكـ  i: حجـ التداكؿ لمكرقة المالية         
فترة زمنية كاحدة فإف الفترة  Lagالتأخير التي سيستند عمييا النمكذج ، بحيث إذا كانت فترة التأخير 

، بينما في حالة ااسستناد عمى فترتيف لمتأخير ستككف الفترتيف السابقتيف  t-1تككف الزمنية السابقة س
، كىكذا بحس  عدد فترات التأخير كصكاسن إلى  t-2ك  t-1المعتمد عمييما في التنبؤ ىما الفترتيف 

 . Fit Modelنمكذج التمثيؿ الأمثؿ 
نمكذج ، كيمثؿ حجـ عمميات التداكؿ غير : الخطأ المعيارم لنمكذج ااسنحدار كيمثؿ بكاقي ال     

العادية كالتي تخرج عف السياؽ المعتاد ، كالتي تشكؿ الفرؽ بيف حجـ التداكؿ الفعمي كحجـ التداكؿ 
المعيارم. كيمكف الحصكؿ عمى معدؿ التداكؿ المستنير في تمؾ الحالة بقسمة بكاقي نمكذج ااسنحدار 

 عمى حجـ التداكؿ الفعمي.
لقياس المقترح مف الباحث لقياس كتقييـ عدـ التماثؿ المعمكماتي مف خلاؿ السمكؾ غير كيستند ا     

 المعتاد لحجـ التداكؿ عمى الأسانيد العممية التالية:
أقر العديد مف الجيكد البحثية كبخاصة تمؾ الجيكد في المراحؿ المبكرة لدراسة العلاقة بيف  .أ 

التماثؿ المعمكماتي إلى الدكر الجكىرم الذم يقكـ المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية كعدـ 
بو حجـ التداكؿ في البكرصات المالية. إذ يعكس حجـ التداكؿ حالة عدـ الإجماع حكؿ سعر 
الكرقة المالية عمى مستكل مستثمرم الشركة ككحدة فردية ، بينما يعكس سعر الكرقة المالية 

ة متكاممة ، كعميو فإف حجـ التداكؿ حالة عدـ التأكد عمى مستكل مستثمرم السكؽ ككحد
أكثر مكضكعية مف سعر الكرقة المالية كمدخؿ لقياس كتقييـ عدـ التماثؿ المعمكماتي عمى 

 ,.e.g., Beaver, 1968; Ryan and Taffler, 2004; Bamber et al)مستكل الشركة 

2011) .  
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قدـ تيار مكسع مف الدراسات الدليؿ عمى أف حجـ التداكؿ يعد أكثر مركنة مقارنة بسعر  .  
كالتي يأتي في مقدمتيا  -الكرقة المالية. إذ أف رد فعؿ حجـ التداكؿ كنتيجة للأخبار الجديدة 

يككف أكثر تزامنية مقارنة بسعر الكرقة المالية ، كبما   -بطبيعة الحاؿ نشر التقارير المالية 
يقدـ المبرر المكضكعي للاستناد عمى حجـ التداكؿ في قياس كتقييـ عدـ التماثؿ المعمكماتي 

 e.g., Cready and Hurtt, 2002; Landsman)مقارنة بااسعتماد عمى المدخؿ السعرم 

and Maydew, 2002) . 
بشأف يؤدم التطكر المتسارع في المعايير المحاسبية إلى تفاكت في التأكيلات كالتفسيرات  .ج 

المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية ، كبالشكؿ الذم يزيد مف فجكة عدـ التماثؿ المعمكماتي 
بيف الفئات المتنكعة مف المستثمريف كتزايد تمؾ الفجكة ينعكس كعمى مستكل الشركة منفردة 
في سمكؾ حجـ التداكؿ يفكؽ كبصكرة ممحكظة إنعكاسو عمى سعر الكرقة المالية أك عكائدىا 
، كبالقدر الذم يجعؿ مف حجـ التداكؿ مؤشر أكثر مركنة كتزامنية مقارنة بسمكؾ سعر 

 ( e.g., Bamber et al., 1999; Barron et al., 2005)الكرقة المالية 
تعرضت النماذج الرائدة لقياس كتقييـ عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريف إلى العديد مف  .د 

 e.g., Aktas et)في القسـ الثالث مف أقساـ ىذا البحث صكر ااسنتقاد كالسابؽ عرضيا 

al., 2007; Duatre and Young, 2009; Lin and Ke, 2011; Okay et al., 

2012; Hwang et al., 2013, Petchey et al., 2016))  كاس تمثؿ تمؾ ااسنتقادات ،
تناؿ مف مكضكعيتيا.  . كلكنيا قد تككف انتقاداتائية تحكؿ دكف تطبيؽ تمؾ النماذجعقبة إجر 

كعمى الرغـ مف أف تمؾ الجيكد البحثية اثبتت ريادتيا سكاء عمى المستكل التنظيرم أك 
. كمع ذلؾ يبدك في الأفؽ عديد Easley and O'Haraالمستكل التجريبي كبخاصة جيكد 

التساؤاست التي تمثؿ عقبات في طريؽ تكظيؼ تمؾ النماذج للأغراض البحثية المحاسبية ، 
لتي يأتي في مقدمتيا صعكبات تكفير المدخلات المعمكماتية المطمكبة لتمؾ النماذج ، كالتي كا

ككذلؾ تكفير مدخلاتيا المعمكماتية مباشرة مف مكقع  Rتتطم  تكافر الحزمة البرمجية 
 .البكرصة الرسمي. إذ اس يتـ الإدخاؿ بصكرة يدكية ؛ كذلؾ لكثافة عمميات التداكؿ اليكمية

ذا افترض نا تكافر بعض البيانات في الحالة المصرية فإف تفصيلات كتكقيتات أكامر البيع كا 
 كالشراء ليست متكافرة للأغراض البحثية. 
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أيد العديد مف الجيكد البحثية أف المعمكمات الخاصة يككف تأثيرىا في بداية يكـ التداكؿ ثـ  .ق 
 e.g., Demsetz, 1968; Glosten)تتحكؿ عمى مدار اليكـ إلى معمكمات شائعة التداكؿ 

and Harris, 1988; Easley and O'Hara, 1987; Easley et al., 2002 ) كعمى .
ذلؾ فإف تمؾ المعمكمات الخاصة تنعكس في تتبع السمكؾ غير المعتاد لحجـ التداكؿ كذلؾ 
لمجمكعة مف الجمسات التتابعية كالتي تشتمؿ في داخميا عمى ثلاثة أياـ رئيسية: اليكـ 

 لمنشر ، كيكـ النشر ، كاليكـ التالي لمنشر. السابؽ
أف نماذج قياس عدـ التماثؿ المعمكماتي  عريضة يُعتد بيا مف الجيكد البحثية رؤية شريحة .ك 

بصكرتيا الكاردة في النماذج الرائدة كالتي تعد الأكثر انتشاران في الدراسات  بيف المستثمريف
 ;e.g.,Engle and Russel, 1997) سبيةالمحا اس تعد ملاءمة لدراسات الحدث التمكيمية

Bauwens and Giot, 2003; Tay et al., 2009;  Aktas et al., 2007; Lin and 

Ke, 2011; Okay et al., 2012; Petchey et al., 2016; ) مثؿ أثر نشر التقارير .
ؾ التقارير المالية عمى مستكل عدـ التماثؿ المعمكماتي ، ككذلؾ أثر المحتكل المعمكماتي لتم

عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي ، كيضاؼ لذلؾ أيضان أثر المعاملات المالية ذات الطبيعية 
   الييكمية كأحداث الدمج كالإندماج.

فيما يتعمؽ بالمحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية فضؿ الباحث ااسستناد عمى حزمة عريضة مف      
إذ تشتمؿ تمؾ المؤشرات عمى ثمانية كعشريف متغيران  المؤشرات المالية العاكسة ليذا المحتكل.

محاسبيان ، كمتغيريف سكقييف ديناميكييف ، ليصبح إجمالي عدد المؤشرات المالية ثلاثيف متغيران ، 
 كيستند اختيار تمؾ المؤشرات تحديدان عمى الأسانيد العممية التالية:

صكرة أساسية عمى مؤشرات الربحية استندت الشريحة العريضة مف الجيكد البحثية السابقة كب .أ 
سكاء الجيكد البحثية المبكرة أك الجيكد البحثية التالية ليا. إذا أقرت تمؾ الدراسات بأف مستكل 
التكافؽ بيف مؤشرات الربحية الفعمية كمؤشرات الربحية المتكقعة مف قبؿ تنبؤات المحمميف 

 ,e.g., Beaver)عمكماتي بالسكؽ المالييف يخفض عمى نحك ممحكظ مف حالة عدـ التماثؿ الم

1968, Ziebart, 1990; Landsman and Maydew, 2002;  Bamber et al., 

2011; Fosu et al., 2016; Lof and Bommel, 2023 ) إذ تكصمت تمؾ الدراسات .
كفي نتيجتيا العامة إلى أف عدـ التكافؽ بيف تنبؤات المحمميف المالييف كمؤشرات الأرباح الفعمية 
يدعـ السمكؾ غير المعتاد لحجـ التداكؿ كبالتالي يزيد مف حالة عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف 
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المستثمريف. فبينما تؤدم الأرباح الفعمية الجيدة التي تفكؽ التكقعات إلى مزيد مف السمكؾ 
قعات الشرائي " المزيد مف عمميات الحيازة ". فإف الأرباح الفعمية غير الجيدة التي تقؿ عف التك 

 تؤدم إلى المزيد مف السمكؾ البيعي " المزيد مف عمميات التخمي .
قدمت شريحة عريضة مف الجيكد البحثية الدليؿ المؤيد لكجكد علاقة كثيقة بيف بعض السمات  .  

المالية الأساسية كعدـ التماثؿ المعمكماتي ، كبغض النظر عف آلية قياس تمؾ الظاىرة ، كيأتي 
حجـ الشركة كالسيكلة كالملاءة المالية كجكدة الأرباح . إذ أف تمؾ في مقدمة تمؾ السمات: 

 ,.e.g., Chae, 2005;2009; Tay et al)السمات تقكـ بدكر حيكم في سمكؾ تمؾ الظاىرة 

2009; Peachey et al; 2016; Lof and Bommel, 2023). . 
الإفصاح المحاسبي أقرت شريحة عريضة مف الجيكد البحثية بتكاجد علاقة كثيقة بيف جكدة  .ج 

كعدـ التماثؿ المعمكماتي. إذ أنو كمما تزايدت جكدة الإفصاح كمما أدل ذلؾ إلى الحد مف عدـ 
التماثؿ المعمكماتي. حيث يؤدم الإفصاح الجيد إلى تكفير قاعدة معمكماتية ذات مكثكقية يمكف 

 ;e.g., Welker, 1985)ااسستناد عمييا في صناعة القرارات لشريحة عريضة مف المستثمريف 

Diamond and Verrecchia, 1991; Healy et al., 1999; Heflin et al; 2005 ) . 
كفؽ رؤية بعضان مف الجيكد البحثية كلـ تكف بكاسعة النطاؽ: أنو اس يمكف تناكؿ أثر المحتكل  .د 

مكؾ المعمكماتي لمتقارير المالية بمعزؿ عف سمكؾ سعر الكرقة المالية بالسكؽ ، إذ أف ىذا الس
فيما قبؿ نشر التقارير المالية يعد مف المحددات الجكىرية لحجـ التداكؿ كرد فعؿ ىذا الحجـ 
لنشر التقارير المالية. إذ أف السعر المرف يسمح بالمزيد مف حجـ أثر المحتكل المعمكماتي 

الجامد لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي المقاس بحجـ التداكؿ ، بينما سعر السيـ 
 e.g., Kim and)أك غير المرف يضعؼ كعمى نحك ممحكظ مف مساحة ذلؾ التأثير 

Verrecchia, 1991; Verrecchia and Weber, 2006) 
أقر العديد مف الجيكد البحثية عمى إىتماـ اللاعبيف الرئيسييف في البكرصة كصناع السكؽ  .ق 

القيمة السكقية إلى القيمة الدفترية كالتي يأتي في مقدمتيا:  Multiplayersبمضاعفات القيمة 
، كربحية السيـ ، كمضاعؼ الربحية إلى غير ذلؾ مف المضاعفات. كىي مضاعفات تستند 
في الأساس عمى المعمكمات المحاسبيو سكاء في مككنييا " البسط كالمقاـ " أك عمى الأقؿ 

 ;e.g., Verrecchia and Weber, 2006)تستند عمى تمؾ المعمكمات في أحد مككنييا 

Fosu et al., 2016; Lof and Bommel, 2023 ). 
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أقر البعض مف الجيكد البحثية بالدكر الحيكم الذم يقكـ بو جكدة الإفصاح المحاسبي في  .ك 
مجاؿ تفسيرات عدـ التماثؿ المعمكماتي المؤسس عمى حجـ التداكؿ ، كبخاصة مستكل 
تفصيلات الإفصاح الطكعي " ااسختيارم " ذات الصمة بتنبؤات الإدارة ذاتيا. إذ تكصمت تمؾ 

أف المزيد مف الإفصاح الطكعي يحد مف السمكؾ غير المعتاد لحجـ الجيكد البحثية إلى 
 Kim and)التداكؿ كبالقدر الذم يؤدم إلى الحد مف تكاجد عدـ التماثؿ المعمكماتي 

Verrecchia, 1994; 1997) .  
بيف التحفظ المحاسبي  -في الغال  عكسية –أقر تيار مكسع مف الجيكد البحثية بتكاجد علاقة  .ز 

 ;e.g., Yassin et al., 2015; Isniawati et al., 2018)ثؿ المعمكماتي كعدـ التما

Shehata and Rashed 2021)  كيستند البعض عمى مؤشر القيمة السكقية إلى القيمة .
الدفترية لمتعبير عف ىذا التحفظ. كىك ما تـ تضمينو في ىذا البحث مف خلاؿ مضاعفات 

 القيمة كالكارد بيا ىذا المعدؿ.
( القياس الكمي لمتغيرات النمكذج ، 0يشتمؿ الجدكؿ رقـ ) تأسيسان عمى ما تقدـ مف أسانيدك      

كتشتمؿ عمى متغير تابع كحيد يعبر عف عدـ التماثؿ المعمكماتي ، كثلاثيف متغيران تفسيريان تمثؿ 
 المتغيرات المستقمة.

 القياس الكمي لمتغيرات النمكذج المقترح (0جدكؿ رقـ )
ترميز 
 المتغير

 تفسيرات إضافية لبعض المتغيرات القياس الكمي توصيؼ المتغير

   المتغير التابع

Y معامؿ عدـ التماثؿ المعموماتي 

متغير اشتقاقي يعبر عف بواقي 
نموذج الانحدار الزمني لحجـ 
التداوؿ وذلؾ عف ثلاثيف جمسة 

، خمسة عشر جمسة منيا  تداوؿ
قبؿ تاريخ توقيع مراقب الحسابات 
عمى تقريره ، وخمسة عشر أخرى 
منيا تمي تاريخ توقيع مراقب 

 الحسابات عمى تقريره. 

نموذج إنحدار زمني لحجـ  336تطمب تكويف ىذا المتغير توفير 
 ، وكؿ نموذج منيا يقابؿ مشاىدة تحميمية. التداوؿ

   المستقمة "تفسيرية " المتغيرات ال

x1 حجـ الشركة 
الموغاريتـ الطبيعي لإجمالي 

 الأصوؿ في نياية الفترة المالية.
تتنوع مقاييس حجـ الشركة ومع ذلؾ يظؿ الموغاريتـ الطبيعي لحجـ 

  الأصوؿ ىو الأكثر قبولًا كتعبير كمي عف الحجـ.

x2 متغير يستند عمى مؤشر لتحميؿ  جودة الإفصاح المحاسبي
 المحتوى

 عتمادتحميؿ المحتوى وذلؾ بالالأستند قياس ىذا المتغير عمى آلية 
 Transparency and عمى مؤشر الشفافية والإفصاح

Disclosure (T&D, 2002)  والصادر عف مؤسسةStandard 
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ترميز 
 تفسيرات إضافية لبعض المتغيرات القياس الكمي توصيؼ المتغير المتغير

and Poors  :القسـ الأوؿ ، والمشتمؿ عمى ثلاثة أقساـ رئيسية
ويشتمؿ عمى  ـىيكؿ الممكية وحقوؽ حممة الأسيمنيا يتحدد في: 

يتحدد ، و  مف الوزف النسبي لمنقاط 28/98استعلاـ تشكؿ  18
 31ويشتمؿ عمى  الشفافية المالية والإفصاحالقسـ الثاني في: 

في حيف يتحدد  مف الوزف النسبي لمنقاط ، 35/98استعلاـ تشكؿ 
ويشتمؿ عمى  ىيكؿ الإدارة والعمميات ذات الصمةالقسـ الثالث في: 

مف الوزف النسبي لمنقاط ، وعميو  35/98استعلاـ ، وتشكؿ  35
 98استعلاـ غير متساوية الأوزاف ، وتشكؿ  84فالمؤشر بتضمف 

ثنائي  نقطة ترجيحية تمثؿ إجمالي نقاط المؤشر ، والمؤشر
الاستجابة " متوافر/غير متوافر". ويتـ التعبير عف المتغير في صورة 

مة عدد النقاط الإجمالية التي حصؿ عمييا معدؿ مف خلاؿ قس
 التقرير المالي مقسوماً عمى عدد نقاط المؤشر الإجمالية.

Patel and Dallas (2002), Standard & Poors, 

Setting the Standard. 

x3 معدؿ العائد إلى الأصوؿ 
صافي الربح بعد الفوائد والضرائب 
إلى متوسط إجمالي الأصوؿ خلاؿ 

 .الماليةالفترة 
  

x4 معدؿ العائد إلى حؽ الممكية 
صافي الربح بعد الفوائد والضرائب 
إلى متوسط حقوؽ الممكية خلاؿ 

 .الفترة المالية
  

x5 
معدؿ العائد إلى رأس الماؿ 

 المستثمر

صافي الربح بعد الفوائد والضرائب 
إلى متوسط رأس الماؿ المستثمر 

 .خلاؿ الفترة المالية
  

x6 
الدخؿ التشغيمي إلى معدؿ 
   الدخؿ التشغيمي إلى الإيرادات الإيرادات

x7 صافي الربح بعد الفوائد والضرائب  معدؿ صافي الدخؿ إلى الإيرادات
 إلى الإيرادات

  

x8 
معدؿ سعر السيـ إلى نصيبو 

 مف صافي الدخؿ

سعر إغلاؽ السيـ في جمسة 
التداوؿ الأخيرة لمفترة المالية إلى 

لسيـ مف صافي متوسط نصيب ا
 الربح بعد الفوائد والضرائب

رجح والمُفصح عنو بالتقارير يتـ الاستناد عمى عدد الأسيـ المُ 
 المالية والمحسوب عمى أساسو نصيب السيـ مف الأرباح

x9 
معدؿ سعر السيـ إلى نصيبو 

 مف الإيرادات

سعر إغلاؽ السيـ في جمسة 
التداوؿ الأخيرة لمفترة المالية إلى 

 نصيب السيـ مف الإيراداتمتوسط 
 سعر الإغلاؽ في اليوـ الأخير بالأسبوع الأخير لمفترة المالية.

x10 

معدؿ سعر السيـ إلى نصيب 
السيـ مف التدفقات النقدية مف 

 أنشطة التشغيؿ

سعر إغلاؽ السيـ في جمسة 
التداوؿ الأخيرة لمفترة المالية إلى 
متوسط نصيب السيـ مف التدفقات 

 أنشطة التشغيؿالنقدية مف 

  

x11 
معدؿ سعر السيـ إلى قيمتو 

 الدفترية
سعر إغلاؽ السيـ في جمسة 
التداوؿ الأخيرة لمفترة المالية إلى 
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ترميز 
 تفسيرات إضافية لبعض المتغيرات القياس الكمي توصيؼ المتغير المتغير

 القيمة الدفترية لمسيـ

x12 
معدؿ القيمة السوقية لمشركة 

 إلى قيمتيا الدفترية
القيمة السوقية لمشركة في نياية 

 الفترة المالية إلى قيمتيا الدفترية 

القيمة السوقية لمشركة في الحادي والثلاثيف مف شير ديسمبر وذلؾ 
 :وفؽ المخططات البيانية المتوافرة عمى موقع

www.investing.com 
ويتـ توظيؼ ىذا المعدؿ وعمى نطاؽ واسع في مجاؿ التعبير الكمي 

الدراسات التي تستند عمى عف التحفظ المحاسبي. وبخاصة في 
حزمة عريضة مف المؤشرات المالية. وارتفاع قيمة المعدؿ يعد دالًا 

 عمى تبني سياسات وبدائؿ محاسبية متحفظة.

x13 معدؿ نصيب السيـ مف الأرباح 
صافي الربح بعد الفوائد والضرائب 
إلى متوسط عدد الأسيـ الأكثر 

 ترجيحاً خلاؿ الفترة

والإفصاح عنو بالتقارير المالية لمشركات  يتـ حساب ىذا المعدؿ
محؿ التحميؿ ، ويستند عميو كذلؾ في الحصوؿ عمى عدد الأسيـ 

 الأكثر ترجيحاً.

x14 القيمة الدفترية لمسيـ 
إجمالي حقوؽ الممكية في نياية 
الفترة المالية إلى متوسط عدد 

 الأسيـ الأكثر ترجيحاً خلاؿ الفترة
  

x15 

النقدية مف معدؿ التدفقات 
أنشطة التشغيؿ إلى إجمالي 

 الأصوؿ

التدفقات النقدية مف أنشطة 
التشغيؿ إلى إجمالي الأصوؿ في 

 نياية الفترة المالية
  

x16 

معدؿ التدفقات النقدية مف 
أنشطة الاستثمار إلى إجمالي 

 الأصوؿ

التدفقات النقدية مف أنشطة 
الاستثمار إلى إجمالي الأصوؿ في 

 لماليةنياية الفترة ا
  

x17 

معدؿ التدفقات النقدية مف 
أنشطة التمويؿ إلى إجمالي 

 الأصوؿ

التدفقات النقدية مف أنشطة 
التمويؿ إلى إجمالي الأصوؿ في 

 نياية الفترة المالية
  

x18 
معدؿ التدفقات النقدية الحرة إلى 

 إجمالي الأصوؿ
التدفقات النقدية الحرة إلى إجمالي 

 المالية الأصوؿ في نياية الفترة
  

x19 
معدؿ عدد الأسيـ حرة التداوؿ " 

 المعومة "

معدؿ الأسيـ حرة التداوؿ في 
بورصة الأوراؽ المالية إلى عدد 
الأسيـ الإجمالية المكونة لرأس 

 الماؿ المصدر

 :تـ الحصوؿ عمى ىذا المعدؿ مف موقع
  www.investing.com 

x20 معدؿ التداوؿ 
إجمالي الأصوؿ المتداولة إلى 
إجمالي الالتزامات المتداولة في 

 نياية الفترة المالية
  

x21 إجمالي الإيرادات إلى متوسط  معدؿ دوراف الأصوؿ
 إجمالي الأصوؿ

  

x22 
معدؿ إجمالي الالتزامات إلى 

 إجمالي الأصوؿ
إجمالي الالتزامات إلى إجمالي 

 الأصوؿ
  

x23  إجمالي الالتزامات إلى إجمالي معدؿ إجمالي الالتزامات إلى  

http://www.investing.com/
http://www.investing.com/
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ترميز 
 تفسيرات إضافية لبعض المتغيرات القياس الكمي توصيؼ المتغير المتغير

 حقوؽ الممكية إجمالي حقوؽ الممكية

x24 
معدؿ إجمالي الالتزامات طويمة 

 الأجؿ إلى إجمالي الأصوؿ.
إجمالي الالتزامات طويمة الأجؿ 

 إلى إجمالي الأصوؿ
  

x25 
معدؿ إجمالي الالتزامات طويمة 

 الأجؿ إلى إجمالي حؽ الممكية
إجمالي الالتزامات طويمة الأجؿ 

 حقوؽ الممكيةإلى إجمالي 
  

x26 معدؿ عائد السيـ 

الفرؽ بيف سعر السيـ في نياية 
الفترة المالية وبدايتيا مقسوماً 
عمى سعر السيـ في بداية الفترة 

 المالية

تـ استبعاد بند التوزيعات مف بسط المعدؿ وذلؾ لعدـ انتظاـ  
 التوزيعات في شريحة عريضة مف الشركات محؿ التحميؿ.

x27 
الاستحقاقات إلى إجمالي معدؿ 
 الأصوؿ

الفرؽ بيف الربح الاستحقاقي 
وصافي التدفقات النقدية مف 
أنشطة التشغيؿ مقسوماً عمى 
إجمالي الأصوؿ في نياية الفترة 

 المالية

مف الشائع الاستناد عمى ىذا المعدؿ في التعبير عف جودة الأرباح 
 Accrual Qualityتحت مسمى جودة الاستحقاقات 

x28 
معدؿ الدخؿ المتبقي إلى إجمالي 

 الأصوؿ
الدخؿ المتبقي إلى إجمالي 

 الأصوؿ في نياية الفترة المالية

يتـ الحصوؿ عمى الدخؿ المتبقي مف خلاؿ الفرؽ بيف صافي الربح 
بعد الفوائد والضرائب والقيمة الدفترية المخصومة وفؽ معدؿ خصـ 

ضافاً عمييا معامؿ يعادؿ متوسط الفائدة عمى الودائع طويمة الأجؿ م
، وقد تـ الحصوؿ عمى المعامؿ بيتا مف  المخاطر المنتظمة بيتا

 حزمة المؤشرات المالية المتقدمة المتوافرة عمى الموقع:
www.investing.com  

X29 .متغير اشتقاقي السموؾ الزمني لحجـ التداوؿ 
متغير اشتقاقي يمثؿ القدرة التفسيرية لنموذج الانحدار الزمني لحجـ 
التداوؿ وذلؾ بدءً مف بداية الفترة المالية التالية لفترة الإبلاغ المالي 

 جمسة التداوؿ التي يبدأ عندىا حساب المتغير التابع.وحتى 

X30 .متغير اشتقاقي السموؾ الزمني لسعر السيـ 

متغير اشتقاقي يمثؿ القدرة التفسيرية لنموذج الانحدار الزمني لسعر 
، وذلؾ بدءً مف بداية الفترة المالية التالية لفترة الإبلاغ السيـ 

المالي وحتى جمسة التداوؿ التي يبدأ مف عندىا حساب المتغير 
 التابع.

 مف إعداد الباحث. المصدر:
 مجتمع وعينة الدراسة:: 1/5/2

أقر تيار ممحكظ مف الجيكد التجريبية عمى أف النتائج المتحصؿ عمييا مف خلاؿ دراسة كتحميؿ      
العلاقة بيف المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية كعدـ التماثؿ المعمكماتي ممثلان في السمكؾ غير 

 ,e.g.,Beaver) المعتاد لحجـ التداكؿ تتأثر كعمى نحك جكىرم بالعينة البحثية ككيفية اختيارىا

1968; Landsman and Maydew, 2002; Bamber et al. 2011)  كأف النتائج المتكصؿ ،
 إلييا شديدة الحساسية لتمؾ العينة. 
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كىذا ما يقدـ المبرر اسنخفاض عدد المشاىدات التحميمية في الدراسات التي تناكلت عدـ التماثؿ      
المعمكماتي تأسيسان عمى حجـ التداكؿ. إذ أنو كمف الملاحظ انخفاض عدد المشاىدات التحميمية في 

التحميؿ كالتي تتنكع ىذا المجاؿ مف الدراسات كذلؾ لتنكع القيكد الحاكمة عند انتقاء المشاىدات محؿ 
لتشتمؿ عمى اشتراطات النشر في إطار زمني محدد ، أك انتياء الفترة المالية بخلاؼ الحادم 
كالثلاثيف مف العاـ ، أك ااسقتصار عمى الشركات كبيرة الحجـ فقط ، ككذلؾ ااسشتراطات الخاصة 

 .  (Bamber et al., 2011)بمستكل المركنة السعرية لمكرقة المالية 
كلما كانت المشاىدات التحميمية محدكدة بطبيعتيا في بيئة الأعماؿ المصرية نظران لصغر عدد      

شركة في أفضؿ السنكات ، فإف  666الشركات المقيدة بالبكرصة المصرية ، كالذم لـ يتجاكز حاجز 
المحدد في: الباحث لف يعتمد سكل عمى قيد كاحد فقط في مرحمة انتقاء العينة البحثية محؿ التحميؿ ك 

اشتراط تكافر نمكذج انحدار زمني معنكم لتتبع السمكؾ الزمني لحجـ التداكؿ خلاؿ ثلاثيف جمسة 
تداكؿ يتكسطيا تاريخ تكقيع مراق  الحسابات عمى تقريره ، كقد كانت خطكات انتقاء العينة البحثية 

 عمى النحك التالي:
كتمكف الباحث مف  -مالية منتظمة  الخطكة الأكلى: حصر الشركات التي تكافرت ليا تقارير .أ 

ـ " ست سنكات متتالية " ، كقد بمغ عدد تمؾ 6160-6102خلاؿ الفترة  -الحصكؿ عمييا 
شركة مضركبة في ست سنكات " ، مف  010مشاىدة تحميمية:  212شركة "  010الشركات 

 606فترة إجمالي عدد الشركات المقيدة في البكرصة المصرية كالبالغ متكسط عددىا خلاؿ ال
شركة. كالشركات التي تكافرت ليا تقارير مالية منتظمة تنتمي لسبعة عشر قطاعان مف العدد 
الإجمالي البالغ ثمانية عشر قطاعان ، كذلؾ كفؽ التصنيؼ القطاعي لمبكرصة المصرية ، 

مة كالقطاع المستبعد ىك قطاع " تجارة كمكزعكف ". إذ لـ يتكافر لدل الباحث تقارير مالية منتظ
 لأم مف شركاتو الخمسة .

الخطكة الثانية: ااسحتفاظ بالشركات التي يتكافر بيا نمكذج إنحدار زمني معنكم لحجـ التداكؿ  .  
، كذلؾ عف ثلاثيف جمسة تداكؿ. يتكسطيا تاريخ تكقيع مراق  الحسابات عمى تقريره ، كبحد 

رات. كقد أدت تمؾ الخطكة أدنى تكافر أربع نماذج معنكية مف السمسمة الزمنية البالغة ست فت
 323شركة ، كبإجمالي عدد مشاىدات تحميمية  53إلى ااسحتفاظ بعدد مف الشركات يبمغ 

 مشاىدة تحميمية.
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مشاىدة  41الخطكة الثالثة: ااسحتفاظ بالقطاع الذم يتضمف عمى الأقؿ خمس شركات "  .ج 
طاع الكاحد منفردان. إذ تحميمية " كذلؾ كشرط رئيسي يج  تكافره كذلؾ لمتحميؿ عمى مستكل الق

 Seemingly Unrelated Regressionيشترط نمكذج ااسنحدار الذم يبدك غير مترابط 
كالمستخدـ في إعداد نماذج ااسنحدار عمى المستكل القطاعي تكافر ىذا الحد الأدنى مف 

ة شرك 72المشاىدات التحميمية في القطاع الكاحد. كقد انتيت تمؾ الخطكة إلى ااسحتفاظ بػ 
 مشاىدة تحميمية. 442كبإجمالي عدد مشاىدات تحميمية قدره 

 ( عمى بياف بحجـ العينة بعد تطبيؽ الخطكات الثلاثة. 6كيشتمؿ الجدكؿ رقـ )
 العينة التطبيقية المُستند عمييا في الدليؿ التجريبي (6جدكؿ رقـ )

ترميز 
 القطاع

عدد  أسـ القطاع
 الشركات

عدد المشاىدات 
 التحميمية

النسبي لممشاىدات  الوزف
  )%( التحميمية

 21.43 72 12 بنوؾ 1
 12.5 42 7 موارد أساسية 2
 17.71 36 6 رعاية صحية وأدوية 3
 19.64 66 11 عقارات 4
 14.29 48 8 أغذية ومشروبات وتبغ 5
 12.5 42 7 خدمات مالية غير مصرفية 6
 8.93 37 5 مواد التشييد والبناء 7

 177 336 56   الإجمالي

  مف إعداد الباحث. :رالمصد

 : الإحصاءات الوصفية الرئيسية لمتغيرات النموذج المقترح:1/5/3
( عمى الإحصاءات الكصفية الرئيسية لمتغيرات النمكذج المقترح ، سكاء 4يشتمؿ الجدكؿ رقـ )     

عمى المستكل القطاعي أك عمى مستكل كامؿ عدد المشاىدات التحميمية. كذلؾ لأف التحميؿ سيشتمؿ 
تي لمتقارير تاليان عمى مخططيف تحميمييف. إذ يتناكؿ المخطط التحميمي الأكؿ أثر المحتكل المعمكما

المالية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي ، كذلؾ عف كامؿ عدد المشاىدات التحميمية مف خلاؿ منيجية 
. في حيف يتناكؿ المخطط التحميمي الثاني  Cross Sections Analysisتحميؿ تداخمية القطاعات 

المتكسط القطعي بعد  دراسة كتحميؿ ذلؾ الأثر عمى مستكل كؿ قطاع منفردان. كقد تـ ااسقتصار عمى
استبعاد القيـ المتطرفة كمعاممي ااسلتكاء كالتفرطح كتقدير مستكل تبعية تكزيعات متغيرات النمكذج 

 . Normal Distributionلمتكزيع الطبيعي 
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كمف خلاؿ استكشاؼ عناصر التكصيؼ الرئيسية الكاردة بالجدكؿ يمكف استخلاص النقاط      
 التالية:
ات النمكذج إما تابعة لمتكزيع الطبيعي أك تقتر  منو كذلؾ عمى مستكل تعد غالبية متغير  .أ 

القطاعات منفردة ، بينما تفتقد تمؾ الغمبة عمى مستكل كامؿ عدد المشاىدات التحميمية ، 
كمع ملاحظة أف المتغير التابع كفي جميع أحكالو يتبع التكزيع الطبيعي كبما يقدـ المبرر 

حدار الذم يبدك غير مترابط عمى مستكل التحميؿ المكضكعي لتكظيؼ نمكذج ااسن
، بينما سيتـ تكظيؼ نمكذج ااسنحدار  Seemingly Unrelated Regressionالقطاعي 

عمى مستكل كامؿ عدد  Generalized Linear Regressionالخطي المُعمـ 
 المشاىدات التحميمية.

تقدير مضمكنو العممي تـ ، كل 1.612بمغ مقدار متكسط معامؿ عدـ التماثؿ المعمكماتي  .  
 K-Means Clusterتصنيؼ ىذا المتغير إلى ثلاث فئات كذلؾ مف خلاؿ الآداة: 

Analysis  كالمتكافرة في كافة الحزـ الإحصائية. إذ تـ تصنيؼ عدـ التماثؿ المعمكماتي ،
% " 42.7مشاىدة تحميمية "  064إلى عدـ تماثؿ معمكماتي محدكد التكاجد كاشتمؿ عمى 

% " ، 49.6مشاىدة تحميمية "  046ـ تماثؿ معمكماتي متكسط التكاجد كاشتمؿ عمى ، كعد
% " ،  63.4مشاىدة تحميمية "  0.كعدـ تماثؿ معمكماتي مكثؼ التكاجد كاشتمؿ عمى 

كمف خلاؿ استعراض حيز الفصؿ بيف الفئات كىك مف مخرجات التحميؿ اتضح أف 
إلى الفئة الثانية ، كالتي يتـ تكصيؼ عدـ  المتكسط بتمؾ القيمة السابؽ تقديرىا ينتمي

، كما يلاحظ أف تكزيع ىذا المتغير طبيعيان  متكسط التكاجدالتماثؿ المعمكماتي فييا بأنو: 
سكاء عمى مستكل القطاعات منفردة أك عمى مستكل كامؿ المشاىدات التحميمية كبالقدر 

الخطية عند دراسة كتحميؿ  الذم يقدـ المبرر المكضكعي للاستناد عمى نماذج ااسنحدار
 المحددات المسئكلة عف تفسير سمككو.

% كذلؾ عمى مستكل كامؿ المشاىدات 79.3بمغ متكسط جكدة الإفصاح المحاسبي  .ج 
% كأدناه بقطاع الرعاية 91.4التحميمية ، بينما كاف أعلاىا عمى مستكل قطاع البنكؾ 

ره العاـ منطقيان. ليس بالجيد % ، كيعد المتكسط كفي إطا40.4الصحية كالأدكية بمتكسط 
كلكف اس يمكف تكصيفو بالضعيؼ. كبطبيعة الحاؿ ككما ىك متكقع جاءت البنكؾ كأكثر 
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القطاعات جكدة كيمكف تفسير ذلؾ بالقيكد المشددة المفركضة مف قبؿ البنؾ المركزم 
 المصرم بشأف الإفصاحات المالية.

كل كامؿ عدد المشاىدات % كذلؾ عمى مست3.9بمغ متكسط العائد عمى الأصكؿ  .د 
التحميمية ، كىك متكسط يقؿ بصكرة جكىرية عف معدؿ الفائدة عمى الكدائع طكيمة الأجؿ 

% ،  كقد كاف المعدؿ الأعمى بقطاع 4..04خلاؿ ذات الفترة كالذم بمغ في المتكسط 
% ، بينما كاف أدناىا بقطاع البنكؾ بمتكسط بمغ 63.9المكارد الأساسية كبمتكسط بمغ 

% كيعد أعمى مف المتكسط العالمي لقطاع البنكؾ كالذم يدكر في المتكسط حكؿ 6.0
0.25.% 

، كذلؾ عمى مستكل  0.906بمغ متكسط مُضاعؼ القيمة السكقية إلى القيمة الدفترية  .ق 
كامؿ عدد المشاىدات التحميمية ، كبالشكؿ الذم يؤيد تكاجد ممارسات تحفظ محاسبي 

، كقد كاف أعمى المضاعفات بقطاع الأغذية  مكثفة في الشركات محؿ التحميؿ
، بينما كاف أقؿ القطاعات قطاع البنكؾ بمعامؿ  03.74كالمشركبات كالتبغ بمعامؿ بمغ 

، كيعد ىذا المعامؿ منطقيان بقطاع البنكؾ تحديدان. كالذم يقتر  مف الصكرة  97..1بمغ 
" كاحد صحيح " كربما كاف ذلؾ القياسية لمعلاقة بيف القيمة السكقية إلى القيمة الدفترية 

راجعان إلى القيكد المشددة التي يفرضيا البنؾ المركزم المصرم عمى كافة البنكؾ الخاضعة 
 لإشرافو ، كالتي تخفض بصكرة جكىرية مف مساحة التقدير المحاسبي المتحيز.

جنيو لكؿ سيـ ، كذلؾ عمى مستكل كامؿ  0.127بمغ متكسط مُضاعؼ ربحية السيـ  .ك 
المشاىدات التحميمية ، كقد كاف أعلاىا بقطاع الرعاية الصحية كالأدكية بمتكسط بمغ 

 . 1.176، بينما كاف أدناىا بقطاع التشييد كمكاد البناء بمتكسط بمغ  6.37
% كذلؾ في كامؿ عدد المشاىدات التحميمية ، كقد ..34بمغ متكسط عدد الأسيـ المعكمة  .ز 

% ،  بينما كاف 76الية غير المصرفية كبمتكسط بمغ كاف أعلاىا في قطاع الخدمات الم
% فقط ، كااسستنتاج العاـ فيما يتعمؽ 69أدناىا بقطاع المكارد الأساسية كبمتكسط بمغ 

بذلؾ يتحدد في حرص الشركات المقيدة في البكرصة المصرية عمى عدـ تجاكز حاجز الػ 
جعان لككف غالبية تمؾ الشركات % فيما يتعمؽ بالأسيـ حرة التداكؿ ، كربما كاف ذلؾ را71

تنتمي في الأساس لمنظكمة قطاع الأعماؿ العاـ أك نتاجان لسياسات مالية متحفظة كذلؾ 
 لمحد مف مخاكؼ السيطرة كالحيازة غير المخططة.
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تعد معداست التداكؿ كالملاءة المالية في إطار المعتاد القياسي كالحدكد الآمنة. إذ بمغ  .ح 
ؾ في كامؿ عدد المشاىدات التحميمية ، كقد كاف أعلاىا في % كذل072معدؿ التداكؿ 

% ، بينما كاف أدناىا في قطاع البنكؾ كبمتكسط بمغ 640.9قطاع العقارات بمتكسط بمغ 
%. في حيف كانت معداست الملاءة المالية في الحدكد الآمنة إذ بمغت الرافعة المالية 3.7.

ع التشييد كمكاد البناء كبمتكسط بمغ % ، كقد كاف أعلاىا في قطا07.6كفي المتكسط 
% فقط ، كيعكس كؿ مف 3.7% ، بينما كاف أدناىا بقطاع البنكؾ كبمتكسط بمغ 69.9

معدؿ التداكؿ كمعداست الملاءة المالية مجتمعة النيج المالي التحفظي مف جان  الشريحة 
ئد عمى العريضة مف الشركات محؿ التحميؿ. كلعؿ ذلؾ ما يفسر انخفاض معداست العا

 الأصكؿ ، حيث أف انخفاض العائد يعد مف متلازمات النيج المالي المتحفظ.
% كذلؾ في كامؿ عدد المشاىدات التحميمية ، كقد كاف 06.7بمغ متكسط عكائد الأسيـ  .ط 

% ، بينما كاف أدناىا 012أعلاىا بقطاع الخدمات المالية غير المصرفية كبمتكسط بمغ 
% فقط ، كتعد عكائد الأسيـ في الشركات 1.6كبمتكسط بمغ بقطاع التشييد كمكاد البناء 

محؿ التحميؿ مناسبة كذلؾ مقارنة بمعدؿ الفائدة عمى الكدائع طكيمة الأجؿ ، كالذم دار 
%. إذ أنو كعمى الرغـ مف انخفاض 4..04متكسطو خلاؿ ذات الفترة الزمنية حكؿ 

ف المستثمريف بالبكرصة متكسط العائد عف معدؿ العائد الخالي مف المخاطر. إاس أ
يعتمدكف بصكرة أساسية عمى تدكير محافظيـ المالية كذلؾ اسقتناص المكاس  الأعمى ، 
كىذا اس يتكافر بطبيعة الحاؿ في ااسستثمار بالكدائع البنكية طكيمة الأجؿ " ثلاث سنكات أك 

 أكثر ".
صكؿ. إذ بمغ ىذا لـ تشكؿ ااسستحقاقات الكزف النسبي الممحكظ عند ترجيحيا بإجمالي الأ .م 

% ، كبالقدر الذم يعكس تكاجد تكازف ممحكظ بيف تغيرات ..1-المعدؿ كفي المتكسط 
الأصكؿ المتداكلة كالتغيرات المكازية ليا عمى مستكل ااسلتزامات المتداكلة ، كبالشكؿ الذم 
يحد بصكرة ممحكظة مف مقدار الفجكة بيف الربح ااسستحقاقي كالربح النقدم ذات الصمة 

الأنشطة التشغيمية ، كيعد ذلؾ منطقيان  كمف متلازمات النيج المالي التحفظي السابؽ ب
بيانو عند تناكؿ معدؿ التداكؿ كمعداست الملاءة المالية كعلاقتيما بانخفاض معداست 
العائد عمى الأصكؿ. كقد انعكس ىذا النيج المتحفظ كذلؾ في معدؿ الدخؿ المتبقي كالذم 
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% في كامؿ عدد المشاىدات التحميمية ، كلكف مع 1.5-ي المتكسط كاف سالبان إذ بمغ ف
تكاجد تميز ممحكظ عمى مستكل ىذا الدخؿ بقطاع المشركبات كالأغذية كالتبغ. إذ بمغ 

% كىك معدؿ جيد لمغاية مقارنة ببقية القطاعات 66.9متكسط الدخؿ المتبقي بيذا القطاع 
القطاع مف منتجات كاسعة ااسستيلاؾ كسريعة ، كربما كاف ذلؾ ناتجان عف طبيعة ما يقدمو 

 الدكراف.
فيما يتعمؽ بالنمذجة الزمنية لسمكؾ حجـ التداكؿ كأسعار الأسيـ كالخاصة بقدرة المتغير  .ؾ 

% 66.7منفردان عمى التنبؤ بقيمتو المستقبمية. بمغت القدرة التفسيرية الزمنية لحجـ التداكؿ 
كبالشكؿ الذم يبرىف عمى أفضمية أسعار الأسيـ % ، 54.0، بينما بمغت لأسعار الأسيـ 

في التنبؤ بقيمتيا المستقبمية مقارنة بحجـ التداكؿ ، كيعكس ذلؾ بطبيعة الحاؿ انخفاض 
كفاءة بكرصة الأكراؽ المالية المصرية. إذ اس تتبع أسعار الأسيـ مسار عشكائي بؿ تتبع 

ا ما يعد اجتياحان اسشتراطات السكؽ مسار يمكف تكصيفو إحصائيان كالبناء عميو مستقبلان كىذ
 الكؼء.

 (4جدكؿ رقـ )
 المعممات الإحصائية الرئيسية لمتغيرات النمكذج كتقدير مستكل تبعية تكزيعيا لمتكزيع الطبيعي

ترميز 
 المتغير

توصيؼ 
 المتغير

المعممات 
الإحصائية 
 الرئيسية

الموارد  البنوؾ
 الأساسية

الرعاية 
الصحية 
 والأدوية

 العقارات
لأغذية ا

والمشروبات 
 والتبغ

خدمات 
مالية غير 

 مصرفية

التشييد 
ومواد 
 البناء

كامؿ عدد 
المشاىدات 

 التحميمية
   7 6 5 4 3 2 1 ترميز القطاع

 336 37 42 48 66 36 42 72 عدد المشاىدات التحميمية

 التفسير الافتتاحي

، وفي  3( -نت قيمة معاممي الالتواء والتفرطح في الفترة +)ايتـ الإقرار بتبعية توزيع المتغير لمتوزيع الطبيعي إذا ما ك
، يتـ الإقرار باقتراب توزيع المتغير مف التوزيع الطبيعي ، وفي غير ذلؾ لا  17( -حالة تجاوز تمؾ الفترة وصولًا إلى +)

الاحتمالي مف خلاؿ المدرج وفي جميع الأحواؿ يقوـ الباحث بمعاينة الشكؿ الناقوسي لمتوزيع  يعد توزيع المتغير طبيعياً.
 التكراري.

   المتغير التابع

Y 

معامؿ عدـ 
التماثؿ 
 المعموماتي

 7.249 7.235 7.234 7.314 7.253 7.273 7.262 7.276 المتوسط
 7.743 7.744 7.73 7.752 7.731 7.749 7.734 7.756 التبايف
 7.185 7.716- 7.371- 7.755 7.196- 7.688 7.3- 7.496 الالتواء
 7.824- 1.661- 1.46- 7.857- 7.886- 7.779 1.71- 1.366- التفرطح
التوزيع 
 الطبيعي

 يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع

   المتغيرات المستقلة
x1 3.597 3.162 3.476 3.738 3.469 3.788 3.741 4.679 المتوسط حجـ الشركة 
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ترميز 
 المتغير

توصيؼ 
 المتغير

المعممات 
الإحصائية 
 الرئيسية

الموارد  البنوؾ
 الأساسية

الرعاية 
الصحية 
 والأدوية

 العقارات
لأغذية ا

والمشروبات 
 والتبغ

خدمات 
مالية غير 

 مصرفية

التشييد 
ومواد 
 البناء

كامؿ عدد 
المشاىدات 

 التحميمية
 7.795 7.298 7.677 7.458 7.779 7.447 7.261 7.39 التبايف
 7.789 7.791- 7.2 7.151 7.734 7.796- 7.554- 7.38- الالتواء
 7.536- 7.97- 1.278- 7.364- 7.377- 1.777- 7.357- 7.737- التفرطح

توزيع ال
 الطبيعي

 يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع

x2 
جودة 
 الإفصاح

 7.594 7.583 7.463 7.55 7.613 7.316 7.414 7.973 المتوسط
 7.766 7.777 7.78 7.746 7.75 7.719 7.719 7.771 التبايف
 7.315- 7.612 7.194- 7.125- 1.764- 7.243 7.467 7.779- الالتواء
 7.912- 7.88 1.273- 7.247- 7.341 7.721- 7.794- 1.498- التفرطح

وزيع الت
 الطبيعي

 يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع

x3 
معدؿ العائد 
 إلى الأصوؿ

 7.749 7.713 7.739 7.762 7.735 7.117 7.249 7.721 المتوسط
 3.852 7.772 7.772 7.773 7.771 7.774 37.73 7.7771 التبايف
 9.639 7.682- 7.534- 7.816 1.724 7.29 3.177 7.449 الالتواء
 134.77 7.179- 7.843 7.359 1.873 7.744- 14.722 7.177- التفرطح

لتوزيع ا
 لا يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع لا يتبع يتبع الطبيعي

x4 

معدؿ العائد 
إلى حؽ 
 الممكية

 7.151 7.735 7.791 7.182 7.114 7.176 7.395 7.216 المتوسط
 8.476 7.714 7.711 7.727 7.711 7.712 67.645 7.779 التبايف
 4.612 7.416- 2.148- 7.851 7.174- 1.289 1.385 7.315 الالتواء
 112.811 7.258 8.22 7.296 7.528 4.274 12.65 1.937 التفرطح

وزيع الت
 لا يتبع يتبع يقترب يتبع يتبع يقترب لا يتبع يتبع الطبيعي

x5 

معدؿ العائد 
إلى رأس 
الماؿ 

 المستثمر

 7.127 7.724 7.774 7.163 7.778 7.165 7.225 7.183 المتوسط
 4.715 7.779 7.777 7.726 7.775 7.779 38.393 7.778 التبايف
 1.536- 7.843- 1.535- 1.137 7.225 7.696 7.651- 7.976 الالتواء
 157.3 7.792 4.279 7.763 7.473 1.118 19.311 2.92 التفرطح

وزيع الت
 الطبيعي

 لا يتبع يتبع يقترب يتبع يتبع يتبع لا يتبع يقترب

x6 

معدؿ الدخؿ 
التشغيمي 

إلى 
 الإيرادات

 7.373 7.155 7.527 7.237 7.366 7.377 7.388 7.236 المتوسط
 3.675 7.774 7.79 7.72 7.751 7.778 27.846 7.71 التبايف
 12.59 7.355 7.445 2.334- 7.616 7.588 4.366 1.772- الالتواء
 161.57 7.365 1.171- 17.788 7.337- 7.618- 18.276 3.275 التفرطح

وزيع الت
 لا يتبع يتبع يتبع لا يتبع يتبع يتبع لا يتبع يقترب الطبيعي
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ترميز 
 المتغير

توصيؼ 
 المتغير

المعممات 
الإحصائية 
 الرئيسية

الموارد  البنوؾ
 الأساسية

الرعاية 
الصحية 
 والأدوية

 العقارات
لأغذية ا

والمشروبات 
 والتبغ

خدمات 
مالية غير 

 مصرفية

التشييد 
ومواد 
 البناء

كامؿ عدد 
المشاىدات 

 التحميمية

x7 

معدؿ صافي 
الدخؿ إلى 
 الإيرادات

 7.184 7.761 7.24 7.175 7.183 7.231 7.135 7.253 المتوسط
 4.981 7.776 7.244 7.725 7.797 7.778 47.159 7.71 التبايف
 7.413- 7.875 3.774- 2.823- 7.816- 7.39 7.261- 1.286- الالتواء
 112.662 1.537 27.761 15.448 5.983 7.341- 13.334 4.448 التفرطح

وزيع الت
 لا يتبع يتبع لا يتبع لايتبع يقترب يتبع لا يتبع يقترب الطبيعي

x8 

معدؿ سعر 
السيـ إلى 
نصيبو مف 

صافي 
 الدخؿ

 12.863 16.257 19.714 17.12 14.169 19.72 18.197 4.462 المتوسط
 957.779 222.52 742 2224 235.996 256.271 3273 7.73 التبايف
 4.783 2.477 2.781 3.476 2.891 1.4 2.989 1.283 الالتواء
 26.339 4.782 3.931 11.223 17.514 1.428 8.115 1.974 التفرطح

وزيع الت
 الطبيعي

 لا يتبع يقترب يقترب لا يتبع لا يتبع يتبع يقترب يتبع

x9 

معدؿ سعر 
السيـ إلى 
نصيبو مف 

 الإيرادات

 1.795 7.53 3.87 1.37 2.495 3.143 2.779 7.762 المتوسط
 24.313 7.798 23.324 27.241 35.259 4.696 68.418 7.532 التبايف
 6.751 7.233 2.245 6.335 4.134 7.754 5.348 1.975 الالتواء
 46.917 1.77- 5.73 42.348 27.1 7.778 31.241 3.677 التفرطح

وزيع الت
 لا يتبع يتبع يقترب لا يتبع لا يتبع يتبع لا يتبع يقترب الطبيعي

x10 

معدؿ سعر 
السيـ إلى 
نصيب 

السيـ مف 
التدفقات 

النقدية مف 
أنشطة 
 التشغيؿ

 8.211 8.48 6.82 9.78 9.39 21.41 8.58 4.79 المتوسط
 3316 1377.7 98.924 2878 12191 1816.9 1377.76 17.18 التبايف
 12.199 3.929 2.775 6.611 8.781 3.34 4.243 2.225 الالتواء
 176.38 17.912 4.642 44.969 65.523 12.517 18.626 8.32 التفرطح

وزيع الت
 الطبيعي

 لا يتبع لا يتبع يقترب لا يتبع لا يتبع لا يتبع لا يتبع يقترب

x11 

معدؿ سعر 
السيـ إلى 

قيمتو 
 الدفترية

 1.52 1.13 1.53 2.25 1.4 2.96 1.43 7.971 المتوسط
 11.487 7.411 3.572 4.783 11.584 2.879 58.79 7.568 التبايف
 17.745 7.713- 2.845 1.819 5.491 7.211 6.185 1.825 الالتواء
 132.272 7.984- 9.119 2.961 36.235 1.166- 39.273 3.396 التفرطح

وزيع الت
 الطبيعي

 لا يتبع يتبع يقترب يتبع لا يتبع يتبع لا يتبع يقترب

x12 

معدؿ القيمة 
السوقية 

لمشركة إلى 
قيمتيا 

 1.912 1.28 3.39 14.351 1.77 2.96 1.66 7.895 المتوسط
 3797 2.373 57.291 15361 3978 3.215 3.719 7.646 التبايف
 9.379 2.592 1.843 4.774 8.775 7.895 2.358 2.128 الالتواء
 92.6 8.417 1.759 16.433 65.456 1.459 5.638 4.945 التفرطح
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ترميز 
 المتغير

توصيؼ 
 المتغير

المعممات 
الإحصائية 
 الرئيسية

الموارد  البنوؾ
 الأساسية

الرعاية 
الصحية 
 والأدوية

 العقارات
لأغذية ا

والمشروبات 
 والتبغ

خدمات 
مالية غير 

 مصرفية

التشييد 
ومواد 
 البناء

كامؿ عدد 
المشاىدات 

 التحميمية
وزيع الت الدفترية

 الطبيعي
 لا يتبع يقترب يتبع لا يتبع لا يتبع يتبع يقترب يقترب

x13 

معدؿ نصيب 
السيـ مف 

 الأرباح

 1.765 7.752 7.76 1.758 7.227 2.45 1.69 1.98 المتوسط
 17.983 1.939 1.833 2.78 7.344 59.646 18.775 2.686 التبايف
 6.17 7.541 1.672 1.573 3.978 3.243 2.825 7.42 الالتواء
 54.137 6.743 1.563 1.828 18.195 11.671 9.535 7.732- التفرطح

وزيع الت
 لا يتبع يقترب يتبع يتبع لا يتبع يتبعلا  يقترب يتبع الطبيعي

x14 

القيمة 
الدفترية 
 لمسيـ

 7.56 7.84 7.73 5.95 3.97 17.99 13.55 11.22 المتوسط
 329.456 71.677 277.759 33.917 37.71 1785.2 468.3 67.575 التبايف
 4.295 7.724 2.751 1.497 1.441 1.948 2.778 7.356 الالتواء
 22.899 7.967- 3.184 7.973 7.561 2.579 3.777 7.765- التفرطح

وزيع الت
 لا يتبع يتبع يقترب يتبع يتبع يقترب يقترب يتبع الطبيعي

x15 

معدؿ 
التدفقات 

النقدية مف 
أنشطة 

التشغيؿ إلى 
إجمالي 
 الأصوؿ

 7.759 7.765 7.721 7.786 7.31 7.133 7.172 7.724 المتوسط
 7.712 7.775 7.728 7.714 7.776 7.777 7.712 7.775 التبايف
 7.837- 7.512- 2.777- 7.131- 7.331 7.388 7.75- 2.428 الالتواء
 7.947 7.577 7.711 7.767 1.622 7.28- 7.756- 31.229 التفرطح

وزيع الت
 الطبيعي

 يقترب يتبع يقترب يتبع يتبع يتبع يتبع لا يتبع

x16 

معدؿ 
التدفقات 

النقدية مف 
أنشطة 

الاستثمار 
إلى إجمالي 

 الأصوؿ

 7.766- 7.743- 7.747- 7.763- 7.723- 7.781- 7.752- 7.125- المتوسط
 7.712 7.775 7.721 7.779 7.777 7.774 7.715 7.716 التبايف
 1.785- 2.438- 7.772 2.334- 2.724- 1.177- 2.868- 2.862- الالتواء
 11.279 7.163 3.689 6.513 9.694 7.457 9.682 15.539 التفرطح

وزيع الت
 لا يتبع يقترب يقترب يقترب يقترب يتبع يقترب لا يتبع الطبيعي

x17 

معدؿ 
التدفقات 

النقدية مف 
أنشطة 

التمويؿ إلى 
إجمالي 
 الأصوؿ

 7.716 7.716- 7.7196 7.718- 7.778 7.722- 7.752- 7.113 المتوسط
 7.258 7.778 7.722 7.713 7.774 7.712 1.975 7.72 التبايف
 16.579 7.592 1.371- 2.759 1.677 2.176 6.395 7.896 الالتواء
 293.285 7.557 7.241 7.135 4.367 6.299 41.233 12.1 التفرطح

توزيع ال
 لا يتبع يتبع يقترب يقترب يقترب يقترب لا يتبع لا يتبع الطبيعي

x18 
معدؿ 

التدفقات 
 7.724 7.779 7.775- 7.723 7.774 7.773 7.761 7.721 المتوسط
 7.712 7.778 7.724 7.717 7.774 7.778 7.727 7.774 التبايف
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ترميز 
 المتغير

توصيؼ 
 المتغير

المعممات 
الإحصائية 
 الرئيسية

الموارد  البنوؾ
 الأساسية

الرعاية 
الصحية 
 والأدوية

 العقارات
لأغذية ا

والمشروبات 
 والتبغ

خدمات 
مالية غير 

 مصرفية

التشييد 
ومواد 
 البناء

كامؿ عدد 
المشاىدات 

 التحميمية
النقدية 

الحرة إلى 
إجمالي 
 الأصوؿ

 1.172- 7.898- 2.343- 7.297- 7.921- 7.536 1.225- 6.812 الالتواء
 8.362 1.226 8.747 1.917 7.847 7.417 2.579 53.178 التفرطح

وزيع الت
 الطبيعي

 يقترب يتبع يقترب يتبع يتبع يتبع يتبع لا يتبع

x19 

معدؿ عدد 
الأسيـ حرة 
التداوؿ " 
 المعومة "

 7.438 7.46 7.52 7.428 7.475 7.46 7.29 7.429 المتوسط
 7.741 7.743 7.752 7.718 7.732 7.736 7.741 7.748 التبايف
 7.358 7.721 7.577- 7.419 7.315- 1.731 1.296 7.779 الالتواء
 7.272- 7.849- 7.845- 1.374 7.128 1.767 1.894 7.138- التفرطح

وزيع الت
 يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع الطبيعي

x20 
معدؿ 
 التداوؿ

 1.56 7.91 1.812 1.15 2.319 2.667 1.653 7.845 المتوسط
 3.399 7.171 7.198 7.73 5.473 1.192 7.863 7.669 التبايف
 5.658 7.542- 7.578 7.976 3.868 1.742 7.913 5.556 الالتواء
 47.916 1.168- 7.925 7.956 16.47 7.8 7.312 31.774 التفرطح

وزيع الت
 الطبيعي

 لا يتبع يتبع يتبع يتبع لا يتبع يتبع يتبع لا يتبع

x21 
معدؿ دوراف 

 الأصوؿ

 7.46 7.816 7.199 1.277 7.296 7.632 7.73 7.117 المتوسط
 7.587 7.736 7.714 2.511 7.76 7.773 7.153 7.7771 التبايف
 7.586 7.839 7.51 4.425 7.896 1.241- 7.563- 7.37 الالتواء
 97.14 7.312 1.715- 24.128 7.374- 7.816 1.131- 1.258 التفرطح

وزيع الت
 الطبيعي

 لا يتبع يتبع يتبع لا يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع

x22 

معدؿ 
إجمالي 

الالتزامات 
إلى إجمالي 

 الأصوؿ

 7.152 7.299 7.245 7.139 7.148 7.172 7.196 7.745 المتوسط
 7.726 7.779 7.752 7.728 7.715 7.724 7.73 7.771 التبايف
 1.131 7.658 7.888 7.835 1.716 7.517 7.52 7.826 الالتواء
 7.771 7.728- 7.358- 7.936- 7.454 7.65- 7.879- 7.336- التفرطح

وزيع الت
 لا يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع الطبيعي

x23 

معدؿ 
إجمالي 

الالتزامات 
إلى إجمالي 

حقوؽ 
 الممكية

 7.523 7.872 7.975 7.378 7.596 7.372 7.399 7.568 المتوسط
 7.674 7.145 2.324 7.198 7.777 7.175 7.318 7.349 التبايف
 2.986 7.916 1.91 1.426 1.945 2.441 2.347 1.158 الالتواء
 13.121 7.122 3.552 1.24 3.373 8.575 7.576 7.663 التفرطح

وزيع الت
 الطبيعي

 لا يتبع يتبع يقترب يتبع يقترب يقترب يقترب يتبع

x24  7.762 7.797 1.774 7.753 7.797 7.777 7.777 7.718 المتوسطمعدؿ 
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ترميز 
 المتغير

توصيؼ 
 المتغير

المعممات 
الإحصائية 
 الرئيسية

الموارد  البنوؾ
 الأساسية

الرعاية 
الصحية 
 والأدوية

 العقارات
لأغذية ا

والمشروبات 
 والتبغ

خدمات 
مالية غير 

 مصرفية

التشييد 
ومواد 
 البناء

كامؿ عدد 
المشاىدات 

 التحميمية
إجمالي 

الالتزامات 
الأجؿ طويمة 

إلى إجمالي 
 الأصوؿ.

 7.713 7.776 7.73 7.774 7.779 7.718 7.723 7.7771 التبايف
 2.568 7.589 1.851 1.475 1.523 2.397 2.755 2.317 الالتواء
 6.819 7.369 2.758 7.87 1.552 5.283 3.129 5.473 التفرطح

وزيع الت
 الطبيعي

 يقترب يتبع يتبع يتبع يتبع يقترب يقترب يقترب

x25 

معدؿ 
إجمالي 

الالتزامات 
طويمة الأجؿ 
إلى إجمالي 
 حؽ الممكية

 7.217 7.266 7.41 7.136 7.399 7.145 7.152 7.186 المتوسط
 7.375 7.777 7.923 7.717 7.461 7.162 7.286 7.173 التبايف
 3.471 1.548 2.219 1.3 2.346 3.71 3.281 3.272 الالتواء
 13.525 3.749 3.896 7.779 5.673 15.438 12.773 14.875 التفرطح

وزيع الت
 الطبيعي

 لا يتبع يقترب يقترب يتبع يقترب لا يتبع لا يتبع لا يتبع

x26 
معدؿ عائد 

 السيـ

 7.125 7.772 1.76 7.11 7.199 7.18 7.235 7.127 المتوسط
 7.788 7.126 7.463 7.54 1.675 7.22 2.737 7.199 التبايف
 4.455 7.593 2.286 3.311 3.438 1.374 3.769 1.497 الالتواء
 28.313 7.719- 5.773 15.723 12.876 1.573 17.71 2.149 التفرطح

وزيع الت
 لا يتبع يقترب يقترب لا يتبع لا يتبع يتبع لا يتبع يتبع الطبيعي

x27 

معدؿ 
الاستحقاقات 
إلى إجمالي 

 الأصوؿ

 7.778- 7.747- 7.712 7.273 7.774- 7.719- 7.779- 7.773- المتوسط
 7.238 7.775 7.727 1.495 7.775 7.779 7.777 7.775 التبايف
 7.914 1.118 1.868 2.779 7.258 7.372- 7.172 3.731- الالتواء
 66.546 4.62 6.623 6.772 7.974 1.348 7.473 34.915 التفرطح

وزيع الت
 لا يتبع يقترب يقترب يقترب يتبع يتبع يتبع لا يتبع الطبيعي

x28 

معدؿ الدخؿ 
المتبقي إلى 

إجمالي 
 الأصوؿ

 7.777- 7.736- 7.744- 7.229 7.723- 7.719 7.712 7.776 المتوسط
 7.229 7.772 7.772 1.446 7.772 7.773 7.779 7.7771 التبايف
 8.184 7.441- 7.982- 2.81 1.371- 7.268- 7.339 1.861 الالتواء
 69.594 1.749 7.162 6.875 2.227 7.558- 7.276- 7.731 التفرطح

وزيع الت
 الطبيعي

 لا يتبع يتبع يتبع يقترب يتبع يتبع يتبع يقترب

X29 

السموؾ 
الزمني 
لحجـ 
 التداوؿ

 7.225 7.254 7.192 7.214 7.194 7.217 7.26 7.25 المتوسط
 7.785 7.792 7.792 7.77 7.779 7.789 7.788 7.793 التبايف
 7.942 7.791 1.162 7.976 1.247 1.784 7.746 7.773 الالتواء
 7.444- 7.643- 7.178- 7.158- 7.454 7.229- 7.884- 7.783- التفرطح

وزيع الت
 يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع الطبيعي
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ترميز 
 المتغير

توصيؼ 
 المتغير

المعممات 
الإحصائية 
 الرئيسية

الموارد  البنوؾ
 الأساسية

الرعاية 
الصحية 
 والأدوية

 العقارات
لأغذية ا

والمشروبات 
 والتبغ

خدمات 
مالية غير 

 مصرفية

التشييد 
ومواد 
 البناء

كامؿ عدد 
المشاىدات 

 التحميمية

X30 

السموؾ 
الزمني 

 لسعر السيـ

 7.731 7.72 7.75 7.77 7.779 7.66 7.75 7.738 المتوسط
 7.673 7.769 7.758 7.764 7.762 7.765 7.755 7.28 التبايف
 18.3 1.314- 1.414- 1.771- 1.192- 7.959- 1.349- 8.485 الالتواء
 334.934 7.931 1.988 2.121 7.874 7.645 1.679 71.997 التفرطح

وزيع الت
 لا يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع يتبع لا يتبع الطبيعي

 مف إعداد الباحث. بتصرؼ في نتائج التحميؿ الإحصائي. المصدر:
: المخطط التحميمي الأوؿ: أثر المحتوى المعموماتي لمتقارير المالية عمى 1/5/4

 عدـ التماثؿ المعموماتي وفؽ التحميؿ تداخمي القطاعات: 
يشتمؿ ىذا المخطط التحميمي عمى دراسة كتحميؿ العلاقة بيف المحتكل المعمكماتي لمتقارير      

لاؿ تقدير نمكذج ااسنحدار المُعبر عف أثر المحتكل المالية كعدـ التماثؿ المعمكماتي كذلؾ مف خ
 Cross Sectionعمى عدـ التماثؿ ، كذلؾ بالتطبيؽ عمى كامؿ عدد المشاىدات التحميمية 

Analysis  كقد استند الباحث في ىذا المخطط التحميمي عمى نمكذج ااسنحدار الخطي المُعمـ ،
Generalized Linear Model  كالمتكافر في حزمة التحميؿ الإحصائي ،Stata. V.17  كذلؾ ،

لمعديد مف المبررات كمنيا تبعية المتغير التابع لمتكزيع الطبيعي كعشكائيتو كسككنو " كفؽ المحتكيات 
".  بينما تفتقد المتغيرات التفسيرية " المستقمة " لتمؾ السمات ، كبالقدر الذم  3الكاردة بالجدكؿ رقـ 

معو المفاضمة بيف عدد مف النماذج ، كىك ما يتكافر لآلية ااسنحدار الخطي المُعمـ ، كتستند يتحتـ 
تمؾ النمذجة الخطية المتقدمة عمى ضركرة اتباع مجمكعة مف الخطكات لأغراض تجييز المتغيرات 

 لمتأكد مف صلاحيتيا لمنمذجة ، كتفصيلات تمؾ الخطكات عمى النحك التالي.
 تكشاؼ السمات الإحصائية لتوزيع متغيرات النموذج:الخطوة الأولى: اس

تتناكؿ تمؾ الخطكة استكشاؼ السمات الإحصائية لتكزيع متغيرات النمكذج كيتضمف ذلؾ ثلاث      
اختبارات كالتي تتحدد في: فحص التبعية لمتكزيع الطبيعي أك ااسقترا  منو ، كاختبار العشكائية ، 

( عمى تمؾ السمات ، 3جذر الكحدة " ، كيشتمؿ الجدكؿ رقـ )كاختبار سككف السمسمة الزمنية " 
كالتي يتضح مف خلاليا تكافر تمؾ السمات في المتغير التابع إذ أنو: يتبع التكزيع الطبيعي في إطار 

( التالي 0تقدير لمعاممي ااسلتكاء كالتفرطح كالشكؿ الناقكسي الذم يقتر  مف ااسنتظاـ " الشكؿ رقـ )
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، كبالقدر الذم يمكف  Shapiro-Wilkو لـ يكف تكزيعو طبيعيان في إطار اختبار لمجدكؿ " ، كلكن
معو الإقرار باقترا  المتغير مف التكزيع الطبيعي كتبعيتو كذلؾ بصكرة ممحكظة لتكزيع جاما " الشكؿ 

( التالي لمجدكؿ " ، كبالقدر الذم يؤكد الرؤية ااسستباقية السابؽ عرضيا حكؿ أفضمية 6رقـ )
ناد عمى نمكذج ااسنحدار الخطي المُعمـ ، كالذم يعرض إطار مقارف في ظؿ اقترا  تكزيع ااسست

المتغير التابع مف التكزيع الطبيعي ، كتبعيتو كذلؾ لتكزيع جاما ، كما يُلاحظ كذلؾ عدـ تكافر تمؾ 
د عمى السمات الإحصائية في غالبية المتغيرات المستقمة " التفسيرية " كبما يؤكد ضركرة ااسستنا

 نمذجة متعددة المخططات ، كبما يمكف مف المقارنة بينيا اسنتقاء النمكذج الأكثر دقة. 
 السمات الإحصائية لتكزيع متغيرات النمكذج (3جدكؿ رقـ )

ترميز 
 توصيؼ المتغير المتغير

التبعية 
لمتوزيع 
 الطبيعي 

 اختبار السكوف  اختبار العشوائية 

Random Test by Run 

Test 

Unit Root Test by 

ADF 

Normality 

Level 

المعنوية 
 التقدير الحقيقية

المعنوية 
 التقدير الحقيقية

 التفسير الافتتاحي

يعتبر توزيع المتغير عشوائياً إذا ما كاف مقدار المعنوية الحقيقية للاختبار أكبر 
المتغير ساكناً إذا % ، بينما يعد توزيع 5مف مقدار المعنوية الافتراضي والمقدر بػ 

ما كاف مقدار المعنوية الحقيقية أقؿ مف مقدار المعنوية الافتراضي والمقدر بػ 
قيمة رمزية وذلؾ  7.771والحروؼ ع.غ تعني " غير عشوائي ". والمقدار  %.5

لأف مخرجات التشغيؿ الإحصائي أقؿ مف ذلؾ بكثير. وأخُذ تقدير التوزيع الطبيعي 
 (.3مف الجدوؿ رقـ )

   المتغير التابع
Y ساكف 7.771 عشوائي 7.23 يتبع معامؿ عدـ التماثؿ المعموماتي 

   المتغيرات المستقلة
x1 ساكف 7.771 .عغ 7.771 يتبع حجـ الشركة 
x2 ساكف 7.771 .عغ 7.771 يتبع جودة الإفصاح 
x3 ساكف 7.771 .عغ 7.771 لا يتبع معدؿ العائد إلى الأصوؿ 
x4  ساكف 7.771 .عغ 7.771 لا يتبع إلى حؽ الممكيةمعدؿ العائد 
x5 ساكف 7.771 .عغ 7.771 لا يتبع معدؿ العائد إلى رأس الماؿ المستثمر 
x6 ساكف 7.771 .عغ 7.771 لا يتبع معدؿ الدخؿ التشغيمي إلى الإيرادات 
x7 ساكف 7.771 .عغ 7.771 لا يتبع معدؿ صافي الدخؿ إلى الإيرادات 
x8  ساكف 7.771 غ.ع 7.771 لا يتبع السيـ إلى نصيبو مف صافي الدخؿمعدؿ سعر 
x9 ساكف 7.771 .عغ 7.771 لا يتبع معدؿ سعر السيـ إلى نصيبو مف الإيرادات 

x10 
معدؿ سعر السيـ إلى نصيب السيـ مف التدفقات النقدية 

 ساكف 7.771 .عغ 7.771 لا يتبع مف أنشطة التشغيؿ

x11  ساكف 7.771 .عغ 7.771 لا يتبع قيمتو الدفتريةمعدؿ سعر السيـ إلى 
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ترميز 
 توصيؼ المتغير المتغير

التبعية 
لمتوزيع 
 الطبيعي 

 اختبار السكوف  اختبار العشوائية 

Random Test by Run 

Test 

Unit Root Test by 

ADF 

Normality 

Level 

المعنوية 
 التقدير الحقيقية

المعنوية 
 التقدير الحقيقية

x12 ساكف 7.771 .عغ 7.771 لا يتبع معدؿ القيمة السوقية لمشركة إلى قيمتيا الدفترية 
x13 ساكف 7.771 .عغ 7.771 لا يتبع معدؿ نصيب السيـ مف الأرباح 

x14 ساكف 7.771 .عغ 7.771 لا يتبع القيمة الدفترية لمسيـ 

x15 
التدفقات النقدية مف أنشطة التشغيؿ إلى إجمالي معدؿ 

 ساكف 7.771 .عغ 7.771 يقترب الأصوؿ

x16 
معدؿ التدفقات النقدية مف أنشطة الاستثمار إلى إجمالي 

 الأصوؿ
 ساكف 7.771 .عغ 7.771 لا يتبع

x17 
معدؿ التدفقات النقدية مف أنشطة التمويؿ إلى إجمالي 

 الأصوؿ
 ساكف 7.771 .عغ 7.771 لا يتبع

x18 ساكف 7.771 .عغ 7.771 يقترب معدؿ التدفقات النقدية الحرة إلى إجمالي الأصوؿ 
x19 " ساكف 7.771 .عغ 7.771 يتبع معدؿ عدد الأسيـ حرة التداوؿ " المعومة 
x20 ساكف 7.771 .عغ 7.771 لا يتبع معدؿ التداوؿ 
x21 ساكف 7.771 .عغ 7.771 لا يتبع معدؿ دوراف الأصوؿ 
x22 ساكف 7.771 .عغ 7.771 لا يتبع معدؿ إجمالي الالتزامات إلى إجمالي الأصوؿ 
x23 ساكف 7.771 .عغ 7.771 لا يتبع معدؿ إجمالي الالتزامات إلى إجمالي حقوؽ الممكية 

x24 
معدؿ إجمالي الالتزامات طويمة الأجؿ إلى إجمالي 

 الأصوؿ.
 ساكف 7.771 .عغ 7.771 يقترب

x25 
إجمالي الالتزامات طويمة الأجؿ إلى إجمالي حؽ  معدؿ

 ساكف 7.771 .عغ 7.771 لا يتبع الممكية

x26 ساكف 7.771 عشوائي 7.66 لا يتبع معدؿ عائد السيـ 
x27 ساكف 7.771 .عغ 7.771 لا يتبع معدؿ الاستحقاقات إلى إجمالي الأصوؿ 
x28 ساكف 7.771 .عغ 7.771 لا يتبع معدؿ الدخؿ المتبقي إلى إجمالي الأصوؿ 
X29 .ساكف 7.771 .عغ 7.771 يتبع السموؾ الزمني لحجـ التداوؿ 
X30 .ساكف 7.771 غ.ع 7.771 لا يتبع السموؾ الزمني لسعر السيـ 

 مف إعداد الباحث. بتصرؼ في نتائج التحميؿ الإحصائي. المصدر:
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 الطبيعي.(: مستكل تبعية تكزيع المتغير التابع لمتكزيع 0شكؿ رقـ )
 . SPSS 27مخرجات التحميؿ الإحصائي ، الحزمة الإحصائية  المصدر:

 
 

 .ع المتغير التابع لتكزيع جاما(: مستكل تبعية تكزي6شكؿ رقـ )
 . SPSS 27مخرجات التحميؿ الإحصائي ، الحزمة الإحصائية  المصدر:
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" قياس وتقييم أثر المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية على عدم التماثل المعلوماتي بين  صالح سعــــادةأ.م.د. طــــارق ابراهيم 

 المشتجمرين: دليل تجريبي متعدد المخططات التحليلية من الحالة المصرية "

 الخطوة الثانية: حؿ إشكالية الازدواج الخطي بيف المتغيرات المستقمة: 
تشتمؿ تمؾ الخطكة عمى استكشاؼ مدل تكاجد ظاىرة ااسزدكاج الخطي بيف المتغيرات المستقمة      

، كاسستكشاؼ مدل تكاجد تمؾ الإشكالية تـ تقدير نمكذج انحدار كفؽ طريقة المربعات الصغرل 
لأثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ  Ordinary Least Squareالمعتادة 

( المعممات الرئيسية ليذا النمكذج ، كالتي يمكف مف خلاليا 7المعمكماتي ، كيكضح الجدكؿ رقـ )
 استخلاص النقاط التالية:

المتغيرات يكجد تسع متغيرات مستقمة يتجاكز بيا معامؿ تضخـ التبايف حاجز العشرة كتمؾ  .أ 
يتسب  كاحد منيا أك أكثر في تكاجد مشكمة الأزدكاج الخطي في النمكذج ، كتتحدد تمؾ 
المتغيرات في: جكدة الإفصاح ، كمعدؿ العائد عمى الأصكؿ ، كمعدؿ العائد عمى حقكؽ 
الممكية ، كمعدؿ العائد عمى رأس الماؿ المستثمر ، كمعدؿ الدخؿ التشغيمي إلى الإيرادات 

صافي الدخؿ إلى الإيرادات ، كمعدؿ التدفقات النقدية مف أنشطة التشغيؿ إلى ، كمعدؿ 
الإيرادات ، كمعدؿ ااسستحقاقات إلى إجمالي الأصكؿ ، كمعدؿ الدخؿ المتبقي إلى إجمالي 

 الأصكؿ.
% ، كتعد قدرة تفسيرية جيدة في مجاؿ 69.5تبمغ القدرة التفسيرية لمنمكذج ااسستكشافي  .  

اثؿ المعمكماتي المُعبر عنو بحجـ التداكؿ ، كذلؾ استنادان عمى رؤية التنبؤ بعدـ التم
Bamber et al. (2011)  كالذم يرل أف انخفاض القدرة التفسيرية في النماذج المشتممة

عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي كمتغير تابع تعد مف المتلازمات كثيقة الصمة بتمؾ النمذجة. 
تفسيرية أصبحت مف المتطمبات الحيكية المستقبمية ليذا كيرل أف زيادة عدد المتغيرات ال

النكع مف الدراسات لدعـ تمؾ القدرة كتطكيرىا. إذ أف الجيكد البحثية ذات الصمة تراكحت 
 %.06% إلى 5تمؾ القدرة بيا بيف 

كتقع في  0.9.9اسختبار مستكل استقلاؿ بكاقي النمكذج  Durbin-Watsonيبمغ معامؿ  .ج 
كبما يعني استقلاؿ بكاقي النمكذج ، كما  6.7إلى  0.7كالتي تتراكح بيف الفترة المعيارية 

لتقدير مستكل ثبات تبايف بكاقي النمكذج  Breusch-Paganأف المعنكية الحقيقية اسختبار 
% ، كبما يعني تكافر التبايف الثابت بيف 7أكبر مف مستكل المعنكم ااسفتراضي كالمقدر بػ 

 بكاقي النمكذج.
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  بااسستبعاد كالإضافة فيما بيف المتغيرات التسعة التي تجاكز معامؿ تضخـ بعد التجري .د 
التبايف فييا حاجز العشرة ، تـ ااسستقرار عمى استبعاد ثلاث متغيرات مستقمة مف النمكذج 

، كمعدؿ صافي الدخؿ  (X3)، كتتحدد تمؾ المتغيرات في: معدؿ العائد عمى الأصكؿ 
. كيمخص (X27)ستحقاقات إلى إجمالي الأصكؿ ، كمعدؿ ااس (X7)إلى الإيرادات 
( المعممات الإحصائية الرئيسية ليذا النمكذج كالمتكافر بو كافة ااسشتراطات 2الجدكؿ رقـ )

الإحصائية الرئيسية. كمع انخفاض طفيؼ في القدرة التفسيرية لمنمكذج إذ انخفض مف 
ر استقلالية البكاقي كثبات % بعد ااسستبعاد كمع تكاف0..6% قبؿ ااسستبعاد ليصبح 69.5

تباينيا ، كبما يكفر الأساس الإحصائي للاستناد عمى تمؾ التركيبة مف المتغيرات المستقمة 
 في الخطكات التالية مف التحميؿ.

 (7جدكؿ رقـ )
النمكذج ااسستكشافي: أثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي في ظؿ 

 الية الإزدكاج الخطي.تكاجد إشك

ترميز 
 المتغير

معامؿ  توصيؼ المتغير
 المتغير

الانحراؼ 
 المعياري

مقدار ت 
 المحسوبة

المعنوية 
 الحقيقية

معامؿ تضخـ 
زدواج التبايف " الا 

 الخطي "

 التفسير الافتتاحي

زدواج الخطي بيف المتغيرات المستقمة في حالة تجاوز قيمة يتـ الإقرار بتواجد مشكمة الا 
. وتعد بواقي نموذج الانحدار مستقمة إذا ما كاف مقدار 17معامؿ تضخـ التبايف حاجز الػ 

. وتعد تباينات البواقي ثابتة إذا ما  2.5:1.5يقع في الفترة  Durbin-Watsonاختبار 
تزيد عف مقدار المعنوية الافتراضي  Breusch-Paganكانت المعنوية الحقيقية لاختبار 

 % " اختبار التجانس "5والمقدر بػ 
   7.575 7.561- 7.145 7.781- ثابت النموذج  

x1 2.268 7.163 1.4 7.717 7.724 حجـ الشركة 
x2 13.923 7.392 7.858 7.145 7.124 جودة الإفصاح 
x3 1785.812 7.789 1.776- 7.169 7.288- معدؿ العائد إلى الأصوؿ 
x4 937.761 7.793 1.683 7.175 7.176 معدؿ العائد إلى حؽ الممكية 
x5 11.73 7.735 2.119- 7.716 7.733- معدؿ العائد إلى رأس الماؿ المستثمر 
x6 97.938 7.148 1.451 7.752 7.775 معدؿ الدخؿ التشغيمي إلى الإيرادات 
x7 44.214 7.649 7.455- 7.73 7.713- معدؿ صافي الدخؿ إلى الإيرادات 
x8 1.451 7.767 1.836- 7.771 7.771- معدؿ سعر السيـ إلى نصيبو مف صافي الدخؿ 
x9 2.542 7.578 7.663- 7.773 7.772- معدؿ سعر السيـ إلى نصيبو مف الإيرادات 

x10 
معدؿ سعر السيـ إلى نصيب السيـ مف التدفقات 

 النقدية مف أنشطة التشغيؿ
-7.7771 7.771 -7.768 7.946 1.114 
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ترميز 
 المتغير

معامؿ  توصيؼ المتغير
 المتغير

الانحراؼ 
 المعياري

مقدار ت 
 المحسوبة

المعنوية 
 الحقيقية

معامؿ تضخـ 
زدواج التبايف " الا 

 الخطي "

x11 2.758 7.134 1.572 7.774 7.776 معدؿ سعر السيـ إلى قيمتو الدفترية 
x12 1.552 7.791 1.693 7.771 7.7771 معدؿ القيمة السوقية لمشركة إلى قيمتيا الدفترية 
x13 4.396 7.341 7.953- 7.776 7.776- معدؿ نصيب السيـ مف الأرباح 
x14 4.376 7.566 7.574 7.771 7.771 القيمة الدفترية لمسيـ 

x15 
معدؿ التدفقات النقدية مف أنشطة التشغيؿ إلى 

 إجمالي الأصوؿ
1.982 7.974 2.193 7.729 99.619 

x16 
معدؿ التدفقات النقدية مف أنشطة الاستثمار إلى 

 1.718 7.328 7.979 7.117 7.114 إجمالي الأصوؿ

x17 
التدفقات النقدية مف أنشطة التمويؿ إلى معدؿ 

 1.174 7.622 7.493 7.721 7.71 إجمالي الأصوؿ

x18 3.867 7.15 1.444- 7.176 7.254- معدؿ التدفقات النقدية الحرة إلى إجمالي الأصوؿ 

x19 " 1.274 7.756 1.917- 7.756 7.177- معدؿ عدد الأسيـ حرة التداوؿ " المعومة 
x20  1.265 7.114 1.584 7.776 7.71 التداوؿمعدؿ 
x21 1.384 7.755 1.93 7.715 7.729 معدؿ دوراف الأصوؿ 
x22 5.256 7.447 7.761- 7.141 7.177- معدؿ إجمالي الالتزامات إلى إجمالي الأصوؿ 

x23 
معدؿ إجمالي الالتزامات إلى إجمالي حقوؽ 

 5.759 7.669 7.427 7.729 7.712 الممكية

x24 
معدؿ إجمالي الالتزامات طويمة الأجؿ إلى إجمالي 

 8.659 7.791 1.694 7.261 7.442 الأصوؿ.

x25 
معدؿ إجمالي الالتزامات طويمة الأجؿ إلى إجمالي 

 حؽ الممكية
-7.772 7.752 -1.398 7.163 8.241 

x26 1.387 7.351 7.934- 7.713 7.712- معدؿ عائد السيـ 
x27 1893.73 7.758 1.92 7.888 1.689 إجمالي الأصوؿ معدؿ الاستحقاقات إلى 
x28 1817.968 7.755 1.929- 7.887 1.712- معدؿ الدخؿ المتبقي إلى إجمالي الأصوؿ 
X29 .1.127 7.771 8.767 7.736 7.294 السموؾ الزمني لحجـ التداوؿ 
X30 .1.727 7.184 1.333 7.771 7.771 السموؾ الزمني لسعر السيـ 

 العامة لمنموذجالسمات 

 29.7 القدرة التفسيرية %
 7.771 المعنوية الحقيقية لمنموذج

 Durbin-Watson 1.989معامؿ استقلاؿ بواقي النموذج 
 7.182 الخطأ المعياري لمتنبؤ

 Breusch-Pagan 7.6227المعنوية الحقيقية لاختبار ثبات تبايف البواقي 

 مف إعداد الباحث. بتصرؼ في نتائج التحميؿ الإحصائي. المصدر:
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 (2جدكؿ رقـ )
النمكذج التأسيسي: أثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي بعد حؿ 

 ( Base Line Model)إشكالية الإزدكاج الخطي بيف المتغيرات المستقمة 

ترميز 
 لمتغيرمعامؿ ا توصيؼ المتغير المتغير

الانحراؼ 
 المعياري

مقدار ت 
 المحسوبة

المعنوية 
 الحقيقية

معامؿ تضخـ 
التبايف " 
الأزدواج 
 الخطي "

 التفسير الافتتاحي

يتـ الإقرار بتواجد مشكمة الأزدواج الخطي بيف المتغيرات المستقمة في حالة تجاوز قيمة 
. وتعد بواقي نموذج الانحدار مستقمة إذا ما كاف مقدار 17معامؿ تضخـ التبايف حاجز الػ 

. وتعد تباينات البواقي ثابتة إذا ما  2.5:1.5يقع في الفترة  Durbin-Watsonاختبار 
تزيد عف مقدار المعنوية الافتراضي  Breusch-Paganكانت المعنوية الحقيقية لاختبار 

 % " اختبار التجانس "5والمقدر بػ 
   7.711 2.557 7.77 7.18 ثابت النموذج  

x1 2.232 7.216 1.24 7.717 7.721 حجـ الشركة 
x2 2.82 7.239 1.179- 7.766 7.777- جودة الإفصاح 
x3 مستبعد معدؿ العائد إلى الأصوؿ 
x4 6.439 7.248 1.157 7.779 7.71 معدؿ العائد إلى حؽ الممكية 
x5 2.855 7.369 7.9- 7.778 7.777- معدؿ العائد إلى رأس الماؿ المستثمر 
x6 4.772 7.349 7.937- 7.711 7.1- معدؿ الدخؿ التشغيمي إلى الإيرادات 
x7 مستبعد معدؿ صافي الدخؿ إلى الإيرادات 
x8 1.471 7.736 2.172- 7.7771 7.771- معدؿ سعر السيـ إلى نصيبو مف صافي الدخؿ 
x9 2.298 7.576 7.56- 7.773 7.772- معدؿ سعر السيـ إلى نصيبو مف الإيرادات 

x10 
معدؿ سعر السيـ إلى نصيب السيـ مف 

 1.781 7.674 7.519- 7.7771 7.7779- التدفقات النقدية مف أنشطة التشغيؿ

x11 1.995 7.781 1.751 7.774 7.777 معدؿ سعر السيـ إلى قيمتو الدفترية 

x12 
معدؿ القيمة السوقية لمشركة إلى قيمتيا 

 الدفترية
7.7771 7.7771 1.772 7.777 1.549 

x13 4.278 7.479 7.826- 7.776 7.775- معدؿ نصيب السيـ مف الأرباح 
x14 4.284 7.673 7.521 7.771 7.771 القيمة الدفترية لمسيـ 

x15 
معدؿ التدفقات النقدية مف أنشطة التشغيؿ إلى 

 إجمالي الأصوؿ
7.372 7.193 1.562 7.119 4.492 

x16 
معدؿ التدفقات النقدية مف أنشطة الاستثمار 

 إلى إجمالي الأصوؿ
7.127 7.117 1.785 7.279 1.696 

x17 
معدؿ التدفقات النقدية مف أنشطة التمويؿ إلى 

 1.171 7.546 7.674 7.721 7.713 إجمالي الأصوؿ

x18 
معدؿ التدفقات النقدية الحرة إلى إجمالي 

 الأصوؿ
-7.297 7.176 -1.688 7.792 3.799 
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 المشتجمرين: دليل تجريبي متعدد المخططات التحليلية من الحالة المصرية "

ترميز 
 لمتغيرمعامؿ ا توصيؼ المتغير المتغير

الانحراؼ 
 المعياري

مقدار ت 
 المحسوبة

المعنوية 
 الحقيقية

معامؿ تضخـ 
التبايف " 
الأزدواج 
 الخطي "

x19 " 1.215 7.769 1.828- 7.755 7.1- معدؿ عدد الأسيـ حرة التداوؿ " المعومة 
x20 1.264 7.174 1.631 7.776 7.71 معدؿ التداوؿ 
x21 1.312 7.179 1.678 7.715 7.724 معدؿ دوراف الأصوؿ 
x22 5.149 7.286 1.786- 7.14 7.15- معدؿ إجمالي الالتزامات إلى إجمالي الأصوؿ 

x23 
معدؿ إجمالي الالتزامات إلى إجمالي حقوؽ 

 5.773 7.653 7.449 7.729 7.713 الممكية

x24 
معدؿ إجمالي الالتزامات طويمة الأجؿ إلى 

 إجمالي الأصوؿ.
7.479 7.261 1.832 7.768 8.58 

x25 
معدؿ إجمالي الالتزامات طويمة الأجؿ إلى 

 إجمالي حؽ الممكية
-7.778 7.752 -1.578 7.133 8.195 

x26 1.37 7.39 7.862- 7.713   معدؿ عائد السيـ 
x27  مستبعد الاستحقاقات إلى إجمالي الأصوؿمعدؿ 
x28 1.666 7.313 1.71- 7.727 7.727- معدؿ الدخؿ المتبقي إلى إجمالي الأصوؿ 
X29 .1.123 7.771 8.74 7.737 7.294 السموؾ الزمني لحجـ التداوؿ 
X30 .1.725 7.214 1.244 7.7771 7.771 السموؾ الزمني لسعر السيـ 

 السمات العامة لمنموذج
 28.1 القدرة التفسيرية %

 7.771 المعنوية الحقيقية لمنموذج
 Durbin-Watson 1.913معامؿ استقلاؿ بواقي النموذج 

 7.183 الخطأ المعياري لمتنبؤ
-Breuschالمعنوية الحقيقية لاختبار ثبات تبايف البواقي 

Pagan 
7.8156 

 مف إعداد الباحث. بتصرؼ في نتائج التحميؿ الإحصائي. المصدر:

الخطوة الثالثة: المفاضمة بيف المخططات التحميمية في إطار الإنحدار الخطي 
 المُعمـ:

تشتمؿ تمؾ الخطكة عمى تقدير النمكذج الأكثر دقة في تمثيؿ أثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير      
 Generalizedي ، كذلؾ في إطار نمكذج ااسنحدار المُعمـ المالية عمى عدـ التماثؿ المعمكمات

Linear Model :كالذم يأخذ الصكرة القياسية العامة التالية ، 
                                               

 كذلؾ في إطار القيد التالي:
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 حيث:
التابع ، كيمثؿ في النمكذج محؿ التحميؿ القيمة المتكقعة لمتغير : القيمة المتكقعة لممتغير      

 عدـ التماثؿ المعمكماتي.
: دالة الربط الكظيفية بيف القيمة المتكقعة لممتغير التابع كالمتغيرات التفسيرية " المستقمة " ،      

كؿ عمى أفضؿ كىي الدالة المسئكلة عف إجراء عمميات التحكيؿ في المتغير التابع سعيان لمحص
 نمكذج تمثيؿ ، كتشتمؿ عمى التحكيؿ المكغاريتمي لممتغير التابع ككذلؾ التحكيلات الأسية.

: المتغيرات التفسيرية " المستقمة " كيبمغ عددىا في النمكذج سبعة كعشريف متغيران. إذ تـ         
 استبعاد ثلاث متغيرات لحؿ إشكالية ااسزدكاج الخطي.

 ملات نمكذج الإنحدار بدءن مف ثابت النمكذج كصكاسن لممتغير السابع كالعشريف.: معا         
: دالة تبايف المتغير التابع ، كتقكـ بتقدير إلى أم مدل يتكافر شرط ثبات تباينات القيمة        

ؾ الدالة المتكقعة لممتغير التابع عند ااسنتقاؿ بيف المستكيات المتعددة لممتغيرات المستقمة. كتتصؿ تم
بصكرة أساسية بالعائمة الإحصائية التي ينتمي إلييا تكزيع المتغير التابع قبؿ إجراء أية عمميات 
تحكيؿ عميو سكاء لكغاريتمية أك أُسية . كتمؾ العائمة في النمكذج محؿ العرض كالتحميؿ تدكر في 

الطبيعي ، كالعائمة الثانية: إطار عائمتيف ، العائمة الأكلى: افتراض تبعية المتغير التابع لمتكزيع 
افتراض تبعية المتغير التابع لتكزيع جاما ، كىما التكزيعاف السابؽ تناكليما عند تناكؿ السمات 

 الإحصائية لتكزيع المتغير التابع.
( معايير المفاضمة بيف المخططات التحميمية في إطار المفاضمة بيف 5كيعرض الجدكؿ رقـ )     

كتبعيتو  " Normal Distribution " Gaussianالتابع لمتكزيع الطبيعي  فرضية تبعية المتغير
 Akaike، كمف المعتاد إحصائيان المفاضمة كفؽ معيار  Gamma Distribtuionلتكزيع جاما 

Creterion  الأقؿ ، كىك المقدار الأكثر ابتعادان عف القيمة صفر كذلؾ لأف معامؿ المعيار دائمان
فضؿ الباحث ااسستناد عمى كافة المعايير المتاحة كبخاصة ما يعكس منيا قيمة سالبة ، كمع ذلؾ 

سمات بكاقي نمكذج ااسنحدار ، ككذلؾ المعيار الأكثر أىمية كالمحدد في مجمكع مربعات أخطاء 
التنبؤ. إذ يتضح مف خلاؿ محتكيات الجدكؿ أف النمكذج الأكثر دقة كفؽ كافة المعايير مجتمعة ىك 

كالتي تستند  Link Functionكفي إطار دالة ربط  Gammaلمعائمة الإحصائية النمكذج المنتمي 
عمى التحكيؿ الأسي ، كذلؾ مف خلاؿ تحكيؿ المتغير التابع في إطار الرفع لمقيمة الأسية المعادلة 
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% ، كتمثؿ الخلايا المظممة بالجدكؿ النمكذج الأفضؿ في 7لمستكل المعنكية ااسفتراضية كالمقدرة بػ 
العائمتيف الإحصائيتيف محؿ العرض كالتحميؿ ، كعمى ذلؾ: ستستند الخطكة الرابعة كالأخيرة إطار 

عمى نمكذج ااسنحدار القائـ عمى التحكيمة الأسية لممتغير التابع كفي إطار دالة التبايف التابعة لتكزيع 
 جاما. 

 (5جدكؿ رقـ )
 لتبايف: التكزيع الطبيعي كتكزيع جامامعايير المفاضمة بيف المخططات التحميمية في إطار دالتي ا

العائمة 
الإحصائية " 
دالة التبايف 

" 

معايير المفاضمة بيف 
 النماذج

الدالة الوظيفية " دالة الربط غير الخطية بيف المتغيرات المستقمة 
 والمتغير التابع "

آلية 
المفاضمة 
لتحديد 
أفضؿ 
 النماذج 

مجموع 
مربعات 
الأخطاء 
لمنموذج 
 الأفضؿ

عدد 
المتغيرات 
معنوية 
التأثير 
التي 

يشتمؿ 
عمييا 

النموذج 
 الأفضؿ

دالة لا تشتمؿ عمى أية 
عمميات تحويؿ لممتغير 

 التابع

دالة تشتمؿ 
عمى التحويؿ 
الموغاريتمي 
 لممتغير التابع

دالة تشتمؿ عمى 
التحويؿ الأسي 
لممتغير التابع 

بمستوى معنوية 
5% 

Identity Log Power 
 
 

 
 

 
 

Gaussian 

Scale Parameter 1.1447396 1.147 1.1439  ااسقترا  مف
 الصفر

01.444 6 

Akaike 

Information 

Criterion "AIC" 

 الأقؿ .1.34- 1.342- 1.355619-

Bayesian 

Information 

Criterion "BIC" 

 الأقؿ 05.0- 05.0- 05.0.445-

Log Likelihood 01..05005 010.69 010.23 الأكبر 
Deviance 01.444 01.527 01.536 الأقؿ 

Gamma 

Scale Parameter 

النمكذج مستبعد لعدـ تحقؽ 
 شرط التكافؽ

1.971. 1.95 
ااسقترا  مف 

الكاحد 
 الصحيح

9..9. 00 

Akaike 

Information 

Criterion "AIC" 

 الأقؿ .1..1- 1.599-

Bayesian 

Information 

Criterion "BIC" 

 الأقؿ 0134- 0131-

Log Likelihood 026.6 024.54 الأكبر 
Deviance 570.65 53..60 الأقؿ 

 . Stata 17مف إعداد الباحث. بتصرؼ في مخرجات التحميؿ الإحصائي  المصدر:
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التماثؿ  الخطوة الرابعة: أثر المحتوى المعموماتي لمتقارير المالية عمى عدـ
 لتمثيؿ العلاقة: مُعمـ المعموماتي في إطار أفضؿ نموذج

( عمى المعممات الإحصائية الرئيسية ذات الصمة بأفضؿ نمكذج لتمثيؿ .يشتمؿ الجدكؿ رقـ )      
علاقة ااسنحدار لأثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي ، كذلؾ كفؽ 

.  Gammaر المؤسس عمى التحكيمة الأسية لممتغير التابع ، كفي إطار دالة التبايف نمكذج ااسنحدا
إذ تـ تقدير نمكذج تتكافر بو كافة اشتراطات السلامة الإحصائية ، كبخاصة عمى مستكل بكاقي 

، كىي مقدرات إحصائية تقتر   1.17كتباينيا  1.163-النمكذج. إذ بمغ متكسط بكاقي النمكذج 
كمعامؿ تفرطحيا   0.7.99-كظ مف الصفر ، كما بمغ مقدار التكاء تمؾ البكاقي عمى نحك ممح

، كبالشكؿ الذم يقدـ الدليؿ عمى اقترا  تكزيع تمؾ البكاقي مف التكزيع الطبيعي ، كما أف  .7.7
كبصكرة تفكؽ مستكل المعنكية المقدر  1.53المعنكية الحقيقية اسختبار استقلالية تمؾ البكاقي تبمغ 

% ؛ كبما يقدـ الدليؿ عمى عدـ تكاجد ارتباط بيف تمؾ البكاقي. كجميعيا مقدرات إحصائية تقدـ 7بػ 
 الدليؿ عمى صلاحية النمكذج للاستداسؿ كااسشتقاؽ. 

كاس يقع تقدير القدرة التفسيرية لمنمكذج ضمف مخرجات ااسنحدار الخطي المعمـ. كمع ذلؾ      
تقديرىا في النمكذج التأسيسي مؤشران لتمؾ القدرة. إذ تبمغ  يمكف اعتبار القدرة التفسيرية السابؽ

: السمكؾ الزمني لحجـ التداكؿ ، (X29)% كذلؾ في ظؿ تكاجد المتغير التاسع كالعشريف 0..6
. كفي جميع الأحكاؿ كذلؾ مف قبيؿ الأمانة العممية% في حالة استبعاده مف النمكذج. 03.04كتبمغ 

أف  Bamber et al. (2011)تعد قدرة تفسيرية جيدة لمغاية مقارنة بالدراسات السابقة. إذ يرل 
انخفاض القدرة التفسيرية لكافة النماذج التفسيرية لعدـ التماثؿ المعمكماتي تعد متلازمة رئيسية لتمؾ 

% . كذلؾ عمى مستكل بيئة 01ػ النماذج إذ اس تتجاكز تمؾ القدرة في أفضؿ أحكاليا حاجز ال
 الأعماؿ الأمريكية.

كمف خلاؿ محتكيات الجدكؿ كاستنادان عمى علاقات التأثير المعنكية كالمكضحة في إطار      
 الخلايا المظممة يمكف اشتقاؽ النتائج التطبيقية التالية:

عمى نحك العمكـ ىناؾ أثر إحصائي ذك داسلة معنكية لممحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية  .أ 
عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي. إذ ظير إحدل عشر متغيران بكصفيـ ذكم أثر معنكم عمى 
عدـ التماثؿ المعمكماتي. عشر متغيرات منيا ينتمي أحد مككنييا أك كلاىما لمحتكيات 
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سطان أك مقامان أك كلاىما ، كمتغير كاحد منيا ينتمي لممتغيرات السكقية التقارير المالية ب
بصكرة تامة ، كتتحدد المتغيرات العشرة في: معدؿ العائد إلى حقكؽ الممكية ، كمعدؿ 
العائد إلى رأس الماؿ المستثمر ، كمعدؿ الدخؿ التشغيمي إلى الإيرادات ، كمعدؿ سعر 

لى قيمتو الدفترية ، كمعدؿ القيمة السكقية إلى القيمة السيـ إلى ربحيتو ، كسعر السيـ إ
الدفترية ، كمعدؿ التدفقات النقدية مف أنشطة التشغيؿ إلى إجمالي الأصكؿ ، كمعدؿ 
التدفقات النقدية مف أنشطة ااسستثمار إلى إجمالي الأصكؿ ، كمعدؿ التدفقات النقدية الحرة 

ى إجمالي الأصكؿ. في حيف تحدد إلى إجمالي الأصكؿ ، كمعدؿ الدخؿ المتبقي إل
المتغير السكقي الكحيد في: السمكؾ الزمني لحجـ التداكؿ. كتتسؽ تمؾ النتيجة في إطارىا 

 e.g., Coller and Yohn, 1997; Easley et)العاـ مع الجيكد البحثية ذات الصمة 

al., 2002; Sadka, 2006; Verrecchia and Weber, 2006; Hutton et al., 

2009; Armstrong et al., 2012; Chang et al., 2014; Pan and 

Misra,2021 ) . 
تؤثر مؤشرات الربحية عمى كجو العمكـ كبكافة أشكاؿ قياسيا كميان بصكرة معنكية عمى  .  

عدـ التماثؿ المعمكماتي ، كمع ملاحظة تفاكت اتجاه التأثير بينيا ، فبينما يؤثر معدؿ 
طردية كفي نتيجة اس تتسؽ مع منطؽ العلاقة ، يؤثر كؿ العائد إلى حؽ الممكية بصكرة 

مف معدؿ العائد إلى رأس الماؿ المستثمر كمعدؿ الدخؿ التشغيمي إلى الإيرادات بصكرة 
كتلاه في ذلؾ  Beaver (1968)عكسية كتتسؽ تمؾ النتيجة مع منطؽ العلاقة. إذ قاـ 

رات الربحية عمى عدـ التماثؿ تيار مكسع مف الجيكد البحثية بتفسير الأثر العكسي لمؤش
المعمكماتي بككف إتجاه تمؾ المؤشرات نحك الزيادة يؤكد الرؤية ااسستباقية كالتي تككف في 
الغال  جيدة لممستثمريف مف حائزم المعمكمات ، كتؤدم عممية النشر إلى تأكيد تمؾ الرؤية 

نيج الذم اتبعو كبالقدر الذم يقنع شريحة عريضة مف المستثمريف بالسير عمى ذات ال
حائزم المعمكمات ، كبالقدر الذم يخفض مف حالة عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف 

 ,.e.g)ذات الرؤية  Beaverالمستثمريف. كقد أكد تيار مكسع مف الجيكد البحثية التالية لػ 

Foster and Viswanathan, 1993; Chae, 2005; Aktas et al., 2007; Lof 

and Bommel, 2023) . 
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يكجد أثر عكسي ذك داسلة معنكية لمضاعؼ ربحية السيـ كالناتج مف قسمة سعر السيـ  .ج 
عمى ربحيتو. إذ أف إتجاه ىذا المعدؿ نحك الزيادة مف شأنو تأكيد الرؤية ااسستباقية الجيدة 
لممستثمريف أك نفي الرؤية ااسستباقية غير الجيدة ، كتتسؽ تمؾ النتيجة كعمى نحك عاـ مع 

. إذ أف ىذا المعدؿ يعد أحد الصكر كثيقة الصمة أثر مؤشرات ا لربحية عمى نحك العمكـ
 بمؤشرات الربحية كذلؾ مف خلاؿ ربحية السيـ كالمشتمؿ عمييا مقاـ المعدؿ.

يكجد أثر طردم ذك داسلة معنكية لمعدؿ القيمة السكقية إلى القيمة الدفترية عمى عدـ  .د 
مع التكجو العاـ لمدراسات ذات الصمة كالتي التماثؿ المعمكماتي ، كاس تتسؽ تمؾ النتيجة 

تناكلت العلاقة بيف التحفظ المحاسبي المنعكس في ىذا المعدؿ كعدـ التماثؿ المعمكماتي 
(e.g., Lu, 2012; Wang, 2013; Isniawati et al., 2018; Shehata and 

Rashed, 2021) السابقة  . كعمى الرغـ مف عدـ اتساؽ تمؾ النتيجة مع الجيكد البحثية
إاس أنو يمكف تفسيرىا استنادان عمى الرؤل ذات الصمة بالتحفظ المحاسبي كتأثيره في القيمة 
السكقية لمشركات. إذ ترل العديد مف الكتابات الرائدة المتخصصة أف المزيد مف الممارسات 
المحاسبية المتحفظة يؤدم إلى تسعير السيـ بما يفكؽ قيمتو العادلة ، كذلؾ كرد فعؿ 

نطقي لإحداث التكازف مع ىذا القدر مف التحفظ المحاسبي  ، كذلؾ كفؽ رؤية العديد مف م
الجيكد البحثية الرائدة التي تناكلت التحفظ المحاسبي كتأثيره عمى القيمة السكقية سكاء 

 ,e,g,. Basu, 1997; Ohlson, 1995; Mayers)بالنمذجة المعيارية أك التجري  

1999; Barth et al. 1999; Watts, 2003)  كيترت  عمى ذلؾ أف إتجاه ىذا المعدؿ ،
نحك الزيادة يككف مصحكبان برؤية إيجابية مف خلاؿ حائزم المعمكمات الخاصة نحك المزيد 
مف عمميات الشراء ، كىك ما يدعـ السمكؾ غير المعتاد لحجـ التداكؿ ، كبالتالي زيادة 

كيضاؼ لذلؾ أيضان أف زيادة الفجكة بيف  فجكة عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمريف.
 Tobin)القيمة السكقية كالدفترية ربما كانت إنعكاسان لممزيد مف فرص النمك المستقبمي 

and Brainard, 1968; Tobin, 1969)  كبما يدعـ الرؤية الإيجابية لدل حائزم ،
 المعمكمات الخاصة .

ات النقدية عمى عدـ التماثؿ يكجد أثر إحصائي ذك داسلة معنكية لمعداست التدفق .ق 
المعمكماتي. إذ تؤثر التدفقات النقدية مف أنشطة التشغيؿ ككذلؾ التدفقات النقدية مف 
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أنشطة ااسستثمار بصكرة طردية. بينما تؤثر التدفقات النقدية الحرة عمى نحك عكسي إذ أف 
دية مف أنشطة زيادتيا تخفض مف عدـ التماثؿ المعمكماتي. كتفسير ذلؾ أف التدفقات النق

التشغيؿ تدعـ بطبيعتيا القدرة التفسيرية لممعمكمات المحاسبية في مجاؿ دعـ القيمة السكقية 
لمشركة ، كىك نتاج حركة متزايدة نحك المزيد مف عمميات الشراء كالحيازة عمى السيـ ، 
اه كمعنى ذلؾ أف إتجاه التدفقات النقدية مف أنشطة التشغيؿ نحك الزيادة يؤدم إلى إتج

أسعار الأسيـ نحك الزيادة مدفكعان بالإقباؿ عمى المزيد مف أكامر الشراء لمكرقة المالية 
 ,.e.g., Barth et al)كيتسؽ ىذا التفسير مع نتائج العديد مف الدراسات ذات الصمة 

1999; Rapp, 2010) عمى الجان  الآخر فإف زيادة التدفقات النقدية مف أنشطة .
مزيد مف الشككؾ حكؿ مستقبؿ الشركة كاحتمااست نمكىا. فاتجاه ااسستثمار قد تضفي ال

التدفقات النقدية مف أنشطة ااسستثمار نحك الزيادة إنما يعكس المزيد مف عمميات البيع 
للأصكؿ الثابتة. كالتي قد تككف مؤشران لتقمص حجـ النشاط ، كبالشكؿ الذم يزيد مف 

يف كيضاعؼ مف أىمية المعمكمات الخاصة مساحة عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف المستثمر 
التي قد يستحكذ عمييا البعض. معنى ذلؾ أف إتجاه التدفقات النقدية مف أنشطة ااسستثمار 
سكؼ يؤدم إلى المزيد مف التشكيش لمتمقي التقارير المالية ، كيضفي المزيد مف الأىمية 

اثؿ المعمكماتي بيف متمقي عمى المعمكمات الخاصة كبالقدر الذم يُزيد مف مساحة عدـ التم
التقارير المالية عمى كجو العمكـ كالمستثمريف عمى كجو الخصكص. كيتسؽ ىذا التفسير 

 e.g., Vogt, 1994; Kathuria and)مع نتائج العديد مف الجيكد البحثية ذات الصمة 

Mueller, 1995 )  في حيف كعمى النقيض مف ذلؾ فإف اتجاه النقدية الحرة نحك  .
كىي النقدية المتاحة لمملاؾ كمتحررة مف قيكد المخططات ااسستثمارية المستقبمية  –ادة الزي
يعني المزيد مف الرؤية المطمئنة لشريحة عريضة مف المستثمريف سكاء الحالييف أك  –

المرتقبيف كبالقدر الذم يخفض مف حالة عدـ التماثؿ المعمكماتي. كتتفؽ تمؾ النتيجة مع 
ة المحدكدة  التي تناكلت العلاقة بيف التدفقات النقدية الحرة كعدـ بعض الجيكد البحثي
. كعمى نحك عاـ فإف الدراسات ( e.g., Ascioglu et al., 2008)التماثؿ المعمكماتي 

التي تناكلت الأثر المباشر لمؤشرات التدفقات النقدية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي تعد 
محكظ لمحديث عف العلاقة بصكرة تنظيرية. كلكف محدكدة لمغاية. كمف الجائز تكاجد م

 تكفير دليؿ تطبيقي عمى العلاقة يعد محدكد لمغاية. كذلؾ في حدكد عمـ الباحث.
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يكجد أثر إحصائي عكسي ذك داسلة معنكية لمدخؿ المتبقي عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي.  .ك 
اشتقاقية مُعدلة لمؤشرات  كيعد ذلؾ الأثر منطقيان نظران لأف الدخؿ المتبقي ما ىك إاس صكرة

. كمع ملاحظة أف  الربحية. كعميو فتأثيره يتسؽ مع تأثير مؤشرات الربحية عمى نحك العمكـ
أثر الدخؿ المتبقي يفكؽ أثر مؤشرات الربحية المعتادة. كيتضح ذلؾ مف معاملات 

-، ك  1.113-، ك  1.112المتغيرات في نمكذج ااسنحدار إذ كانت تمؾ المعاملات: 
لكؿ مف معدؿ العائد إلى حؽ الممكية ، كمعدؿ العائد عمى رأس الماؿ المستثمر   .1.11

-، كمعدؿ الدخؿ التشغيمي عمى التكالي ، بينما بمغ ىذا المعامؿ في حالة الدخؿ المتبقي 
، كلعؿ تفسير ذلؾ يرجع في الأساس إلى أف الدخؿ المتبقي أكثر كاقعية مف   1.105

ا التقميدية. إذ يُستبعد مف العائد الحد الأدنى الذم يقبمو مؤشرات الربحية في صكرتي
المستثمركف كمقابؿ اسستثمار أمكاليـ بالشركة. كعند ربط تمؾ النتيجة مع دراسات السكؽ 
المؤسسة محاسبيان " دراسات ملاءمة القيمة " كالذم يشغؿ الدخؿ المتبقي بيا متغير 

د البحثية الرائدة في ىذا المجاؿ إلى تفسيرم رئيسي . إذ تكصؿ تيار مكثؼ مف الجيك 
 ;e,g., Ohlson, 1995)تكاجد أثر طردم لمدخؿ المتبقي عمى القيمة السكقية لمشركات 

Feltham and Ohlson; 1995, Myers, 1999; Barth et al, 1999)  كبما يدؿ ،
عمى تكاجد تكجو عاـ إيجابي مف قبؿ شريحة عريضة مف المستثمريف كرد فعؿ لمدخؿ 

لمتبقي الجيد ، كبالقدر الذم يُخفض مف مساحة عدـ التماثؿ المعمكماتي بيف ىؤاسء ا
 المستثمريف ، كبالقدر الذم يتسؽ مع النتيجة المتكصؿ إلييا في ىذا البحث.  

يكجد أثر إحصائي طردم ذك داسلة معنكية لمسمكؾ الزمني لحجـ التداكؿ فيما يسبؽ نشر  .ز 
المعمكماتي ، كتعد العلاقة منطقية نظران للاتصاؿ الإحصائي التقارير المالية كعدـ التماثؿ 

بيف المتغيريف كفؽ منيجية قياس عدـ التماثؿ المعمكماتي المتبعة في ىذا البحث. كمع 
ملاحظة أف تكافر تمؾ العلاقة إنما يقدـ الدليؿ عمى عدـ كفاءة بكرصة الأكراؽ المالية في 

ئي. بؿ يسمؾ مسمؾ محدد يمكف تكصيفو مصر. إذ اس يسمؾ حجـ التداكؿ سمكؾ عشكا
  (e.g., Fama, 1965, 1970)إحصائيان كىك ما يمثؿ إجتياحان اسشتراطات السكؽ الكؼء 
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 (.جدكؿ )
المعممات الإحصائية الرئيسية لأثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي 

 دالة التبايف جاما كدالة الربط الأسيةكفؽ نمكذج ااسنحدار المُعمـ في إطار 
الانحراؼ  معامؿ المتغير توصيؼ المتغير ترميز المتغير

 المعياري
 Zمقدار 

 المحسوبة
المعنوية 
 الحقيقية

 التفسير الافتتاحي
يعد التأثير الفردي لممتغير داخؿ النموذج معنوياً إذا ما انخفضت المعنوية 

 . %5الافتراضي والمقدر بػ  الحقيقية لممتغير عف مستوى المعنوية
 7.7771 49.46 7.719 7.926 ثابت النموذج  

x1 7.45 7.76 7.774 7.773 حجـ الشركة 
x2 7.321 7.99- 7.717 7.717- جودة الإفصاح 
x3 مستبعد معدؿ العائد إلى الأصوؿ 
x4 7.714 2.46 7.772 7.776 معدؿ العائد إلى حؽ الممكية 
x5  7.724 2.46- 7.772 7.774- رأس الماؿ المستثمرمعدؿ العائد إلى 
x6 7.773 2.95- 7.773 7.778- معدؿ الدخؿ التشغيمي إلى الإيرادات 
x7 مستبعد معدؿ صافي الدخؿ إلى الإيرادات 
x8 7.7771 4.36- 7.7771 7.7774- معدؿ سعر السيـ إلى نصيبو مف صافي الدخؿ 
x9  7.359 7.92- 7.7779 7.7778- الإيراداتمعدؿ سعر السيـ إلى نصيبو مف 

x10 
معدؿ سعر السيـ إلى نصيب السيـ مف التدفقات النقدية 

 مف أنشطة التشغيؿ
-7.77772 7.77775 -7.49 7.623 

x11 7.712 2.52 7.7714 7.774 معدؿ سعر السيـ إلى قيمتو الدفترية 
x12 7.737 2.79 7.77775 7.7771 معدؿ القيمة السوقية لمشركة إلى قيمتيا الدفترية 
x13 7.235 1.19- 7.7715 7.772- معدؿ نصيب السيـ مف الأرباح 
x14 7.328 7.98 7.7772 7.7772 القيمة الدفترية لمسيـ 

x15 
معدؿ التدفقات النقدية مف أنشطة التشغيؿ إلى إجمالي 

 الأصوؿ
7.12 7.758 2.78 7.738 

x16 
الاستثمار إلى إجمالي معدؿ التدفقات النقدية مف أنشطة 

 الأصوؿ
7.772 7.734 2.15 7.732 

x17 
معدؿ التدفقات النقدية مف أنشطة التمويؿ إلى إجمالي 

 الأصوؿ
7.773 7.776 7.51 7.611 

x18 7.774 2.91- 7.752 7.153- معدؿ التدفقات النقدية الحرة إلى إجمالي الأصوؿ 
x19 " 7.128 1.52- 7.714 7.722- معدؿ عدد الأسيـ حرة التداوؿ " المعومة 
x20 7.285 1.77 7.772 7.772 معدؿ التداوؿ 
x21 7.612 7.51 7.774 7.772 معدؿ دوراف الأصوؿ 
x22 7.483 7.7- 7.733 7.723- معدؿ إجمالي الالتزامات إلى إجمالي الأصوؿ 
x23 7.776 7.28- 7.777 7.772- معدؿ إجمالي الالتزامات إلى إجمالي حقوؽ الممكية 

x24 
معدؿ إجمالي الالتزامات طويمة الأجؿ إلى إجمالي 

 الأصوؿ.
7.12 7.762 1.91 7.756 



 

 م 0202اكتوبر                                           لمية للبحوث التجارية المجلة الع   الرابع ) الجزء الجانى ( دد الع

 

 

 

 

405 

 معامؿ المتغير توصيؼ المتغير ترميز المتغير
الانحراؼ 
 المعياري

 Zمقدار 

 المحسوبة
المعنوية 
 الحقيقية

x25 
معدؿ إجمالي الالتزامات طويمة الأجؿ إلى إجمالي حؽ 

 الممكية
-7.717 7.712 -1.33 7.185 

x26 7.316 1- 7.774 7.773- معدؿ عائد السيـ 
x27 مستبعد معدؿ الاستحقاقات إلى إجمالي الأصوؿ 
x28 7.717 2.4- 7.777 7.717- معدؿ الدخؿ المتبقي إلى إجمالي الأصوؿ 
X29 .7.7771 6.4 7.71 7.767 السموؾ الزمني لحجـ التداوؿ 
X30 .7.487 7.69 7.7771 7.77777 السموؾ الزمني لسعر السيـ 

 السمات العامة لمنموذج
 Deviance 748.278 إنحراؼ النموذج عف الصورة المعيارية القياسية 

 Pearson 298.749 الإنحراؼ المعياري المُقدر لممتغير التابع

 Scale معامؿ توازف النموذج

Parameter 
7.9699655 

 سمات بواقي النموذج
 7.724- متوسط بواقي النموذج
 7.75 تبايف بواقي النموذج
 1.5899- التواء بواقي النموذج
 5.58 تفرطح بواقي النموذج

 يقترب تبعية بواقي النموذج لمتوزيع الطبيعي
 7.74 المعنوية الحقيقية لعشوائية بواقي النموذج " عدـ ارتباط البواقي "

 . Stata 17مف إعداد الباحث. بتصرؼ في نتائج التحميؿ الإحصائي  المصدر:
: أثر المحتوى المعموماتي لمتقارير المالية عمى : المخطط التحميمي الثاني1/5/5

 :ماتي وفؽ التحميؿ القطاعيعدـ التماثؿ المعمو 
يشتمؿ ىذا المخطط التحميمي عمى أثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ      

المعمكماتي كذلؾ عمى مستكل كؿ قطاع مف القطاعات السبعة محؿ التحميؿ. كؿ عمى حدة ، كذلؾ 
مؾ العلاقة. كقد تـ ااسستناد في ىذا المخطط عمى النمكذج لتقدير دكر السمات القطاعية في تقدير ت

 Seemingly Unrelated Regressionالإحصائي عمى : ااسنحدار الذم يبدك غير مترابط 

Model  كىك نمكذج خطي نصح بو العديد مف الجيكد البحثية الرائدة ،(e.g., Barth et al., 

كذلؾ في حالة التحميؿ عمى المستكل القطاعي ، كبخاصة القطاعات المُقيد شركاتيا  (1999
بالبكرصة. إذ يتكاجد بيف تمؾ الشركات علاقات تداخمية يج  مراعاتيا كذلؾ بتأثير تنكيع المحافظ 

ية ااسستثمارية كالذم يستدعي التنكيع في ااسستثمار بيف تمؾ الشركات كصكاسن إلى المحفظة ااسستثمار 
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الفعالة ، كتمؾ الحركة كالتنكيع المستمر يؤدم إحصائيان إلى تكاجد ارتباط بيف بكاقي النماذج 
 المتكصؿ إلييا عمى مستكل التحميؿ القطاعي. 

. (Zellner, 1962;1963)كتتغم  تمؾ النمذجة الإحصائية عمى ىذا النكع مف ااسرتباط      
تفسيرية لمتكزيع الطبيعي ، كليس التابع منفردان. كذلؾ كلكنيا تُشدد عمى ضركرة تبعية المتغيرات ال

لأف عدد المتغيرات التفسيرية سيككف ثابت بيف القطاعات. كبالقدر الذم يتحتـ معو ضركرة تبعية 
تمؾ المتغيرات لمتكزيع الطبيعي أك عمى الأقؿ ااسقترا  مف ىذا التكزيع. كلذلؾ فقد تـ استبعاد 

ا ىذا ااسشتراط في أربع قطاعات مف السبعة محؿ التحميؿ عمى الأقؿ ، المتغيرات التي اس يتكافر لي
، كمعدؿ سعر  (X7)كترت  عمى ذلؾ استبعاد متغيريف كىما: معدؿ صافي الدخؿ إلى الإيرادات 

 .   (X10)السيـ إلى نصيبو مف تدفقات التشغيؿ 
لنمذجة. كالتي تعكس العديد ( عمى المعممات الإحصائية الرئيسية لتمؾ ا9كيشتمؿ الجدكؿ رقـ )     

 مف النتائج التطبيقية كالتي يأتي في مقدمتيا:
تـ تقدير ستة نماذج معنكية مف العدد الإجمالي البالغ سبعة نماذج. إذ كانت جميع  .أ 

النماذج معنكية فيما عدا النمكذج الخاص بقطاع العقارات. كربما يككف ذلؾ راجعان إلى أف 
كبر في البكرصة المصرية مف حيث عدد الشركات ، قطاع العقارات يعد القطاع الأ

كيشتمؿ عمى شركات متنكعة النشاط عمى نحك ممحكظ ، كتمؾ إشكالية مف الكاج  
التصدم ليا مف جان  الجيات التنظيمية المنكط بيا التصنيؼ القطاعي عمى مستكل 

كية فإف البكرصة المصرية. كبغض النظر عف خركج ىذا القطاع مف نطاؽ النمذجة المعن
بقية النماذج معنكية كبما يقدـ الدليؿ عمى كجكد أثر ذك داسلة معنكية لممحتكل المعمكماتي 
لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي عمى المستكل القطاعي. كبدرجة تفكؽ مستكل 

جمع التحميؿ المُجمع تداخمي القطاعات. إذ بمغت القدرة التفسيرية عمى مستكل التحميؿ المُ 
الأقؿ عمى المستكل القطاعي بػ  المعنكية% . بينما قُدرت القدرة التفسيرية 5..6

% كذلؾ بقطاع الأغذية كالمشركبات كالتبغ. كىك قطاع يشتمؿ عمى شركات 25.57
 متنكعة بصكرة ممحكظة كيكاد يتشابو مع قطاع العقارات في ىذا التنكع الممحكظ.

عمييا لترتي  النماذج مف الأقكل إلى الأضعؼ. إذ تتعدد المعايير التي يمكف ااسستناد  .  
يمكف ااسستناد عمى الجذر التربيعي لمتكسط مربعات الأخطاء لمنمكذج ، كما يمكف 
ااسستناد عمى القدرة التفسيرية لمنمكذج " مقدار معامؿ التحديد " ككلاىما متكاجد بالجدكؿ. 
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عمى أخطاء التنبؤ كسمات بكاقي كمع ذلؾ تنصح التكجيات الإحصائية الحديثة بااسستناد 
. كفي إطار ىذا المعيار جاء ترتي  (Westfall and Henning, 2013)النمكذج 

النماذج مف الأقكل إلى الأضعؼ عمى المستكل القطاعي عمى النحك التالي: شغمت 
الترتي  الأكؿ شركات قطاع التشييد كمكاد البناء ، فشركات قطاع الرعاية الصحية 

لدكائية ، ثـ شركات قطاع المكارد الأساسية ، فشركات قطاع الخدمات المالية كالصناعات ا
غير المصرفية ، ثـ شركات قطاع الأغذية كالمشركبات كالتبغ ، فشركات قطاع البنكؾ ، 
كفي المرتبة الأخيرة شركات قطاع العقارات " نمكذج غير معنكم " ، كالمشاىدة الجديرة 

شركات قطاع البنكؾ ، كالتي يمكف تفسيرىا بأف ىذا القطاع بالملاحظة الترتي  المتأخر ل
ىك القطاع الأقؿ مف حيث مقدار عدـ التماثؿ المعمكماتي. ربما لجكدة الإفصاح المحاسبي 

 بو كالراجعة في الأساس لمقيكد التنظيمية المشددة مف جان  البنؾ المركزم المصرم.
استنادان عمى الأثر المعنكم لممحتكل جاءت ثلاث متغيرات بكصفيا الأكثر تكراران  .ج 

المعمكماتي لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي. إذ ظير الأثر المعنكم لتمؾ 
المتغيرات في خمس قطاعات مف القطاعات السبعة محؿ التحميؿ ، كتمثمت تمؾ المتغيرات 

إلى إجمالي في: معدؿ ااسستحقاقات إلى إجمالي الأصكؿ ، كمعدؿ الدخؿ المتبقي 
جاء  الأصكؿ ، كالسمكؾ الزمني لحجـ التداكؿ. ككانت تفصيلات أثرىا عمى النحك التالي:

أثر معدؿ ااسستحقاقات إلى إجمالي الأصكؿ طرديان معنكيان في أربع قطاعات كعكسيان 
معنكيان في قطاع كاحد ، كقد كاف طرديان في القطاعات الصناعية بينما كاف عكسيان في 

كاف أثر معدؿ الدخؿ المتبقي طرديان في حيف  مات المالية غير المصرفية فقط.قطاع الخد
معنكيان في القطاعات المالية " البنكؾ كالخدمات المالية غير المصرفية " بينما كاف أثره 

في حيف كاف أثر السمكؾ الزمني لحجـ التداكؿ طرديان  عكسيان في ثلاث قطاعات صناعية.
خمسة محؿ التحميؿ المعنكم. كبتمؾ الصكرة فإف أثر المحتكل معنكيان في القطاعات ال

المعمكماتي لمتقارير المالية يتنكع بصكرة ممحكظة بيف القطاعات المالية كالقطاعات غير 
المالية. فإف كاف طرديان في القطاعات المالية يككف عكسيان في القطاعات غير المالية 

 كالعكس بالعكس. 
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ذات تأثير معنكم ممحكظ عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي. إذ أثر جاءا متغيراف بكصفيما  .د 
المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي مف خلاؿ ىذيف 
المتغيريف في أربع قطاعات مف القطاعات السبعة محؿ التحميؿ ، كتمثؿ المتغيراف في: 

مالي الأصكؿ ، كمعدؿ العائد عمى معدؿ التدفقات النقدية مف أنشطة التشغيؿ إلى إج
السيـ. كقد كاف أثر التدفقات النقدية مف عمميات التشغيؿ طرديان معنكيان في ثلاث قطاعات 
مف القطاعات غير المالية ، بينما كاف عكسيان في قطاع الخدمات المالية غير المصرفية. 

ربعة محؿ التأثير في حيف كاف تأثير معدؿ العائد عمى السيـ عكسيان في القطاعات الأ
المعنكم. سكاء القطاعات المالية أك القطاعات غير المالية. كيمكف تفسير ذلؾ بأف إتجاه 
عائد السيـ نحك الصعكد عمى مدار كامؿ الفترة المالية يُدعـ ثقة شريحة عريضة مف 
المستثمريف نحك المزيد مف أكامر الشراء. كاس يتكقؼ ذلؾ عمى حائزم المعمكمات الخاصة 
بصكرة منفردة. كبالقدر الذم يخفض عمى نحك ممحكظ مف مساحة عدـ التماثؿ المعمكماتي 

 بيف ىؤاسء المستثمريف.
جاءت سبع متغيرات بكصفيا ذات تأثير معنكم ممحكظ عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي. إذ  .ق 

أثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي مف خلاؿ تمؾ 
المتغيرات في ثلاث قطاعات متنكعة مف القطاعات السبعة محؿ التحميؿ ، كتمثمت تمؾ 
المتغيرات في: حجـ الشركة ، كمعدؿ العائد عمى الأصكؿ ، كمعدؿ سعر السيـ إلى 
نصيبو مف الإيرادات ، كالقيمة الدفترية لمسيـ ، كمعدؿ التدفقات النقدية مف أنشطة 

كمعدؿ عدد الأسيـ حرة التداكؿ ، كالسمكؾ الزمني لسعر  ااسستثمار إلى إجمالي الأصكؿ ،
السيـ. كقد كاف تأثير بعضان مف تمؾ المتغيرات متفاكتان بصكرة ممحكظة. فقد كاف تأثير 
حجـ الشركة طرديان في قطاع البنكؾ كعكسيان في القطاع المالي الآخر الخدمات المالية 

طاع المكارد الأساسية. بينما كانت النتيجة غير المصرفية ، بينما كاف تأثيره عكسيان في ق
أكثر إتساقان فيما يتعمؽ بمعدؿ العائد عمى الأصكؿ. إذ جاء طرديان في القطاعيف المالييف 
بينما كاف عكسيان في قطاع التشييد كمكاد البناء. كشيد معدؿ سعر السيـ إلى نصيبو مف 

عيف المالييف. إذ ظير ذك تأثير عكسي الإيرادات تفاكتان ممحكظان حيث تبايف تأثيره في القطا
بقطاع البنكؾ بينما ظير طرديان في قطاع الخدمات المالية غير المصرفية ، ككذلؾ طرديان 
في قطاع التشييد كمكاد البناء ، كقد كاف تأثير القيمة الدفترية لمسيـ ىك الأكثر اتساقان. إذ 
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كم. كعمى النقيض مف ذلؾ جاء ظير أثره طرديان في الثلاث قطاعات محؿ التأثير المعن
أثر معدؿ التدفقات النقدية مف أنشطة ااسستثمار إلى إجمالي الأصكؿ متنكعان. إذ ظير 
تأثيره عكسيان في قطاع المكارد الأساسية. في حيف كاف تأثيره طرديان في كؿ مف قطاع 

جاء تأثير  الخدمات المالية غير المصرفية كقطاع التشييد كمكاد البناء. كعمى نفس النحك
معدؿ عدد الأسيـ حرة التداكؿ إذ جاء متنكعان. حيث ظير ىذا التأثير عكسيان في كؿ مف 
قطاع البنكؾ كالمكارد الأساسية بينما ظير طرديان في قطاع الخدمات المالية غير 
المصرفية. كقد شيد متغير السمكؾ الزمني لسعر السيـ ذات التنكع. إذ ظير طرديان في 

 يف. بينما ظير عكسيان في قطاع الخدمات المالية غير المصرفية.قطاعيف صناعي
جاء قطاع التشييد كالبناء في المرتبة الأكلى مف حيث عدد المتغيرات معنكية التأثير التي  .ك 

يشتمؿ عمييا النمكذج. كذلؾ بكاقع إحدل كعشريف متغيران. كيميو قطاع الخدمات المالية 
. كجاءت بقية القطاعات بيف سبع كعشر متغيرات غير المصرفية بكاقع ستة عشر متغيران 

معنكية التأثير. كخلا قطاع العقارات تمامان مف أية متغيرات معنكية التأثير. كقد يككف ذلؾ 
راجعان إلى تقار  السمات التشغيمية كالمالية بيف الشركات المككنة لمقطاعيف. بينما اس 

 يتكافر ىذا التقار  لقطاع العقارات. 
 (9) جدكؿ رقـ

المعممات الإحصائية الرئيسية لأثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي 
 عمى مستكل القطاعات منفردة

ترميز 
 المتغير

خصائص النموذج 
 ومعمماتو الرئيسية

الموارد  البنوؾ
 الأساسية

الرعاية 
الصحية 
 والأدوية

 العقارات
الأغذية 

والمشروبات 
 والتبغ

خدمات 
مالية غير 

 مصرفية

التشييد 
 ومواد البناء

عدد 
مرات 
تكرار 
التأثير 
المعنوي 
 لممتغير 

 7 6 5 4 3 2 1 ترميز القطاع

 التفسير الافتتاحي

يمثؿ الصؼ العموي مف الصفوؼ المقابمة لممتغيرات معامؿ المتغير المستقؿ ، ويمثؿ الصؼ السفمي المعنوية الحقيقية لمتأثير 
المظممة تمثؿ الحالات ذات التأثير المعنوي ، والتي ينخفض بيا مقدار المعنوية الحقيقية عف مقدار المعنوية  ، والخلايا

%. ويتـ الاحتفاظ بالمتغير المستقؿ في حالة توافر اشتراط التبعية أو الاقتراب مف التوزيع الطبيعي 5الافتراضية والمقدرة بػ 
 عاده مف النموذج في غير ذلؾ.في أربع قطاعات عمى الأقؿ ، ويتـ استب

 الخصائص العامة لمنموذج
 37 42 48 66 36 42 72 عدد المشاىدات

الجذر التربيعي لمتوسط مربعات   
 7.7319 7.7673 7.1284 7.1444 7.7757 7.7846 7.1285 الأخطاء
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ترميز 
 المتغير

خصائص النموذج 
 ومعمماتو الرئيسية

الموارد  البنوؾ
 الأساسية

الرعاية 
الصحية 
 والأدوية

 العقارات
الأغذية 

والمشروبات 
 والتبغ

خدمات 
مالية غير 

 مصرفية

التشييد 
 ومواد البناء

عدد 
مرات 
تكرار 
التأثير 
المعنوي 
 لممتغير 

 7 6 5 4 3 2 1 ترميز القطاع

ترتيب النماذج مف الأقوى إلى 
الأضعؼ بحسب متوسط 

 مربعات الأخطاء الأقؿ
 الأوؿ الرابع الخامس السابع الثاني الثالث السادس

 97.59 87.15 67.75 31.4 87.89 78.33 77.79 القدرة التفسيرية لمنموذج " % "
ترتيب النماذج مف الأقوى 
للأضعؼ بحسب القدرة 

 التفسيرية الأعمى
 الأوؿ الثالث السادس السابع الثاني الرابع الخامس

 1213.73 169.59 177.84 37.2 261.16 151.86 168.72 مقدار مربع كا
 7.7771 7.7771 7.7771 7.3536 7.7771 7.7771 7.7771 المعنوية الحقيقية لمنموذج
عدد المتغيرات ذات التأثير 

 المعنوي بالقطاع
 21 16 7 لا يوجد 7 17 8

 معاملات المتغيرات المستقمة ومعنويتيا الحقيقية

 ثابت النموذج  
7.878 1.874 -7.741 7.779 -7.669 7.468 -5.26   
7.78 7.716 7.276 7.983 7.799 7.176 7.771 2  

X1 حجـ الشركة 
7.196 -7.646 -7.757 -7.713 7.154 -7.215 7.352 

3 
7.774 7.71 7.574 7.767 7.796 7.715 7.756 

X2 جودة الإفصاح 
-1.371 1.835 2.898 7.515 7.671 7.976 9.18 

2 
7.696 7.278 7.7771 7.227 7.24 7.754 7.771 

X3 
معدؿ العائد إلى 

 الأصوؿ
25.79 7.565 7.972 4.47 -1.376 27.76 -44.62 

3 
7.742 7.781 7.832 7.792 7.269 7.771 7.771 

X4 
معدؿ العائد إلى 

 حؽ الممكية
-3.13 -7.277 3.178 -7.745 1.29 -2.273 7.729 

2 
7.795 7.172 7.157 7.951 7.26 7.714 7.771 

X5 

معدؿ العائد إلى 
رأس الماؿ 
 المستثمر

1.179 7.743 -4.932 -1.413 -7.675 7.742 4.863 
 لا يوجد

7.421 7.142 7.126 7.395 7.449 7.975 7.776 

X6 

معدؿ الدخؿ 
التشغيمي إلى 

 الإيرادات

7.441 -7.219 -1.579 -7.19 7.125 7.779 -5.78 
2 

7.342 7.752 7.7771 7.281 7.678 7.944 7.771 

X7 

معدؿ صافي 
الدخؿ إلى 
 الإيرادات

 مستبعد لعدـ توافر اشتراط التوزيع الطبيعي لو في أربع قطاعات مف القطاعات السبعة عمى الأقؿ

X8 

معدؿ سعر السيـ 
إلى نصيبو مف 

 صافي الدخؿ

7.722 -7.771 7.777 -.7773 7.772 7.771 -7.717 
2 

7.274 7.71 7.132 7.913 7.1 7.39 7.771 
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ترميز 
 المتغير

خصائص النموذج 
 ومعمماتو الرئيسية

الموارد  البنوؾ
 الأساسية

الرعاية 
الصحية 
 والأدوية

 العقارات
الأغذية 

والمشروبات 
 والتبغ

خدمات 
مالية غير 

 مصرفية

التشييد 
 ومواد البناء

عدد 
مرات 
تكرار 
التأثير 
المعنوي 
 لممتغير 

 7 6 5 4 3 2 1 ترميز القطاع

X9 

معدؿ سعر السيـ 
إلى نصيبو مف 

 الإيرادات

-7.498 7.779 7.738 7.773 7.773 7.722 1.669 
3 

7.772 7.526 7.361 7.767 7.757 7.771 7.771 

X10 

معدؿ سعر السيـ 
إلى نصيب السيـ 

مف التدفقات 
النقدية مف أنشطة 

 التشغيؿ

 مستبعد لعدـ توافر اشتراط التوزيع الطبيعي لو في أربع قطاعات مف القطاعات السبعة عمى الأقؿ

X11 
معدؿ سعر السيـ 
 إلى قيمتو الدفترية

7.365 7.714 7.716 7.778 -7.754 -7.779 7.716 
2 

7.732 7.419 7.738 7.451 7.731 7.795 7.934 

X12 

معدؿ القيمة 
السوقية لمشركة 

إلى قيمتيا 
 الدفترية

7.7777 7.739 -7.731 7.7772 7.7774 -7.777 -7.75 

1 
7.991 7.278 7.116 7.734 7.259 7.791 7.737 

X13 
معدؿ نصيب 

 السيـ مف الأرباح
7.743 -7.721 7.772 7.75 7.728 -7.268 7.183 

2 
7.2 7.264 7.853 7.539 7.53 7.717 7.771 

X14 
القيمة الدفترية 

 لمسيـ
-7.712 7.711 7.771 -7.776 -7.774 7.715 7.734 

3 
7.766 7.722 7.98 7.496 7.744 7.731 7.778 

X15 

معدؿ التدفقات 
النقدية مف أنشطة 

التشغيؿ إلى 
 إجمالي الأصوؿ

-22.19 2.768 17.798 2.247 6.252 -11.16 8.98 

4 
7.772 7.254 7.7771 7.466 7.771 7.771 7.771 

X16 

معدؿ التدفقات 
النقدية مف أنشطة 

الاستثمار إلى 
 إجمالي الأصوؿ

7.145 -2.77 1.261 1.512 7.419 7.544 3.242 

3 
7.529 7.771 7.768 7.156 7.311 7.722 7.722 

X17 

معدؿ التدفقات 
النقدية مف أنشطة 

التمويؿ إلى 
 إجمالي الأصوؿ

-7.779 -7.714 -7.753 1.237 7.234 1.73 -3.212 

2 
7.974 7.373 7.915 7.113 7.518 7.771 7.771 

X18 

معدؿ التدفقات 
النقدية الحرة إلى 
 إجمالي الأصوؿ

-7.715 2.799 -3.571 7.136 -1.778 7.796 -1.469 
2 

7.985 7.771 7.7771 7.899 7.786 7.77 7.263 

X19 
معدؿ عدد الأسيـ 

حرة التداوؿ " 
-7.515 -7.971 -7.715 -7.733 -7.812 7.617 7.245 

3 
7.7771 7.719 7.947 7.859 7.787 7.771 7.794 
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ترميز 
 المتغير

خصائص النموذج 
 ومعمماتو الرئيسية

الموارد  البنوؾ
 الأساسية

الرعاية 
الصحية 
 والأدوية

 العقارات
الأغذية 

والمشروبات 
 والتبغ

خدمات 
مالية غير 

 مصرفية

التشييد 
 ومواد البناء

عدد 
مرات 
تكرار 
التأثير 
المعنوي 
 لممتغير 

 7 6 5 4 3 2 1 ترميز القطاع

 المعومة "

X20 معدؿ التداوؿ 
7.72 -7.773 7.734 -7.716 -7.28 -7.713 2.212 

2 
7.771 7.978 7.565 7.42 7.117 7.793 7.771 

X21 
معدؿ دوراف 

 الأصوؿ
-1.626 -7.746 -7.237 -7.234 7.729 -7.849 -7.614 

1 
7.417 7.865 7.583 7.233 7.143 7.71 7.128 

X22 

معدؿ إجمالي 
الالتزامات إلى 
 إجمالي الأصوؿ

1.72 -2.188 7.745 -1.128 7.644 -7.54 -11.877 
1 

7.329 7.753 7.42 7.371 7.677 7.141 7.771 

X23 

معدؿ إجمالي 
الالتزامات إلى 
إجمالي حقوؽ 

 الممكية

-7.144 -7.113 -1.211 7.79 -7.777 7.793 1.39 

1 
7.323 7.878 7.142 7.598 7.864 7.129 7.746 

X24 

معدؿ إجمالي 
الالتزامات طويمة 
الأجؿ إلى إجمالي 

 الأصوؿ.

7.755 2.48 1.543 7.32 1.777 1.84 19.49 

2 
7.749 7.177 7.211 7.774 7.593 7.711 7.771 

X25 

معدؿ إجمالي 
الالتزامات طويمة 
الأجؿ إلى إجمالي 

 حؽ الممكية

7.2 -7.278 7.412 -7.776 7.271 -7.251 -7.42 

1 
7.418 7.781 7.636 7.975 7.821 7.755 7.771 

x26 معدؿ عائد السيـ 
-7.741 -7.774 -7.145 -7.723 -7.79 -7.163 -7.563 

4 
7.478 7.931 7.777 7.236 7.729 7.771 7.771 

x27 

معدؿ الاستحقاقات 
إلى إجمالي 

 الأصوؿ

-22.26 4.835 5.361 1.21 5.184 -12.79 17.1 
5 

7.772 7.772 7.773 7.686 7.713 7.771 7.771 

x28 

معدؿ الدخؿ 
المتبقي إلى 
 إجمالي الأصوؿ

27.16 -5.29 -2.873 -3.79 -5.378 2.73 -2.273 
5 

7.713 7.771 7.1 7.176 7.712 7.746 7.726 

x29 
السموؾ الزمني 
 لحجـ التداوؿ

7.477 7.372 7.454 7.749 7.478 7.754 7.637 
5 

7.7771 7.772 7.7771 7.636 7.771 7.457 7.771 

x30 
السموؾ الزمني 

 لسعر السيـ
7.7771 7.254 7.744 7.143 7.375 -7.233 -7.759 

3 
7.664 7.718 7.668 7.13 7.775 7.777 7.585 

 . Stata 17مف إعداد الباحث بتصرؼ في نتائج التحميؿ الإحصائي  المصدر:
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 :: مناقشة وتحميؿ فرضي البحث الرئيسييف1/5/6
 يشتمؿ ىذا البحث عمى فرضييف رئيسييف. إذ ينص الفرض الأكؿ منيما عمى:     

عدـ التماثؿ " يكجد أثر إحصائي ذك داسلة معنكية لممحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية عمى 
المعمكماتي بالتطبيؽ عمى الشركات المقيدة في البكرصة المصرية كفي إطار التحميؿ المُجمع تداخمي 

 القطاعات "
 في حيف ينص الفرض الثاني مف تمؾ الفركض عمى:     

" يكجد أثر إحصائي ذك داسلة معنكية لممحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ 
المعمكماتي بالتطبيؽ عمى الشركات المقيدة في البكرصة المصرية كفي إطار التحميؿ أُحادم 

 القطاعات "
 ( مكجزان لمدليؿ الإحصائي المؤيد لقبكؿ الفرضيف01كيكفر الجدكؿ رقـ )

 (01جدكؿ رقـ )
 الإطار التحميمي لفركض البحث

المعممة  مسمسؿ
 الإحصائية

المخطط التحميمي الأكؿ تداخمي 
 لقطاعاتا

 " الفرض الأكؿ "

المخطط التحميمي الثاني أحادم 
 القطاعات

 " الفرض الثاني "
 الداسلة التطبيقية

النمكذج  (0)
 الإحصائي

 النمكذج الخطي المُعمـ
Generalized Linear Model 

النمكذج الخطي ذك المظير غير 
 المترابط

Seemingly Unrelated Linear 

Model 

 

(6) 
المعنكية 
 الحقيقية

اس يقكـ النمكذج الخطي المُعمـ بإنتاج 
المعنكية الحقيقية لمنمكذج ، كيمكف 
ااسستناد عكضان عنيا بالمعنكية 

 Baseالحقيقية لمنمكذج  التأسيسي 

Line Model  كالذم يسبؽ المفاضمة
الإحصائية بيف المخططات المتعددة 
لمنماذج ، كقد قُدرت تمؾ المعنكية 

قدـ ذلؾ الدليؿ . كي 1.110بأقؿ مف 
 المؤيد لقبكؿ الفرض.

بمغت المعنكية الحقيقية لست مف 
كبما يفيد  1.110النماذج أدنى مف 

معنكيتيا ، بينما لـ يكف النمكذج 
الخاص بقطاع العقارات معنكيان. إذ 

.   1.473بمغت معنكيتو الحقيقية 
كيقدـ ذلؾ الدليؿ المؤيد عمى قبكؿ 
الفرض في ست قطاعات كعدـ قبكلو 
في قطاع كاحد فقط. كىك ما يؤدم 
ضمنيان إلى قبكؿ الفرض بمعدؿ 

.7.5 " %2/5" 

يتكافر الأثر المعنكم 
لممحتكل المعمكماتي 
لمتقارير المالية عمى عدـ 
التماثؿ المعمكماتي في 
الشركات المقيدة بالبكرصة 
المصرية سكاء عمى مستكل 
التحميؿ النمجمع تداخمي 
القطاعات أك عمى مستكل 

 يؿ اُحادم القطاعاتالتحم

(4) 
القدرة 

التفسيرية 
 لمنمكذج

اس يقكـ النمكذج الخطي المُعمـ بإنتاج 
القدرة التفسيرية لمنمكذج كيمكف 
ااسستناد عكضان عف ذلؾ بالقدرة 

تراكحت تمؾ القدرة لمنماذج الست 
% 25.57ية بيف حد أدنى قدره المعنك 

بقطاع الأغذية كالمشركبات كالتبغ ، 

تتكافر القدرة التفسيرية 
لممحتكل المعمكماتي ذات 
الصمة بتفسير التغيرات 
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المعممة  مسمسؿ
 الإحصائية

المخطط التحميمي الأكؿ تداخمي 
 لقطاعاتا

 " الفرض الأكؿ "

المخطط التحميمي الثاني أحادم 
 القطاعات

 " الفرض الثاني "
 الداسلة التطبيقية

 Baseالتفسيرية لمنمكذج التأسيسي 

Line Model  كقد بمغت تمؾ القدرة ،
6..0.% 

% بقطاع 95.79كحد أقصى قدره 
 التشييد كمكاد البناء.

الحادثة في عدـ التماثؿ 
المعمكماتي عمى مستكل 
التحميؿ أحادم القطاعات 

التحميؿ  بدرجة تفكؽ
تداخمي القطاعات ، كذلؾ 
بدرجة كبيرة كيرجع ذلؾ 
إلى تقار  السمات 
التشغيمية كالمالية عمى 
مستكل شركات القطاع 

 الكاحد.

(3) 
معايير دقة 

 التنبؤ

تكافرت كافة المعايير الدالة عمى دقة 
التنبؤ كصلاحية النمكذج للاستداسؿ. 
-إذ بمغ متكسط بكاقي النمكذج 

بايف تمؾ البكاقي ، كبمغ ت 1.163
كىي مقدرات تقتر  مف الصفر  1.17

كبما يقدـ الدليؿ عمى دقة التنبؤ. كما 
بمغ مقدار المعنكية الحقيقية اسختبار 

، كىي  1.53استقلاؿ بكاقي النمكذج 
تفكؽ مستكل المعنكية ااسفتراضي 

% بما يقدـ الدليؿ عمى 7كالمقدر بػ 
 عدـ ارتباط تمؾ البكاقي كعشكائيتيا.

ر متكسط الجذر التربيعي لمتكسط قُد
مربعات الأخطاء لمقطاعات الست التي 

  %52..ظير بيا التأثير المعنكم بػ 
كىي درجة تقع في نطاؽ المعتاد 

% ، كقد كانت 01الإحصائي كقدره 
القيمة الدنيا ليذا المعيار بقطاع التشييد 

% ، بينما 4.09كمكاد البناء كقُدرت بػ 
نكؾ كقُدرت بػ كانت أعلاىا بقطاع الب

06..7.% 

 

 مف إعداد الباحث. بتصرؼ في نتائج التحميؿ الإحصائي المصدر:
 : الدلالات التنظيرية والنتائج التطبيقية والآفاؽ المستقبمية ذات الصمة:1/6

تناكؿ ىذا البحث دراسة كتحميؿ أثر المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية المنشكرة عمى عدـ      
التماثؿ المعمكماتي ، كذلؾ بالتطبيؽ عمى ست كخمسيف شركة مف الشركات المقيدة بالبكرصة 

ـ كذلؾ بااسستناد عمى ثلاثمائة كست كثلاثيف مشاىدة 6160-6102المصرية كذلؾ خلاؿ الفترة 
تحميمية تـ تجميعيا مف الشركات التابعة تنظيميان لسبع قطاعات مف القطاعات الثمانية عشر المككنة 

 لمتصنيؼ القطاعي لمبكرصة المصرية.
استند البحث عمى منيجية تحميمية متكاممة اعتمدت عمى خميط بيف المنيج ااسستنباطي      

عمى المنيج الأكؿ في إعداد الأقساـ التنظيرية  كالمنيجية ااسستنتاجي )ااسستداسلي(. إذ تـ ااسستناد
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ليذا البحث كعددىا أربعة أقساـ. إذ تناكؿ القسـ الأكؿ منيا الإطار المنيجي لمبحث كخمفيتو العممية. 
كاشتمؿ القسـ الثاني عمى الإطار المفاىيمي ذات الصمة بظاىرة عدـ التماثؿ المعمكماتي. في حيف 

يؿ النماذج الأكثر قبكاسن في مجاؿ قياس كتقييـ عدـ التماثؿ تناكؿ القسـ الثالث عرض كتحم
المعمكماتي. بينما تناكؿ القسـ الرابع عرض كتحميؿ الأدبيات البحثية ذات الصمة بالعلاقة بيف 
المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية المنشكرة كعدـ التماثؿ المعمكماتي. بينما تـ ااسستناد عمى المنيج 

ااسستداسلي( في تكفير الدليؿ التجريبي مف كاقع الحالة المصرية ككذلؾ اختبار -تنتاجيالثاني )ااسس
 فرضي البحث. 

انتيى الإطار التنظيرم ليذا البحث إلى العديد مف الداساست التنظيرية كالتي يأتي في مقدمتيا:      
يمكف التخمص منيا  إف عدـ التماثؿ المعمكماتي يمكف تكصيفو بالظاىرة. إذ أنو يعد متلازمة اس

بالكمية كتنشأ تمؾ المتلازمة نتيجة لعلاقة الككالة التي تربط ما بيف الإدارة كالملاؾ مف ناحية ، 
كالإدارة ككافة الأطياؼ مف أصحا  المصالح مف ناحية أخرل. كعميو فإف تمؾ الظاىرة اس يمكف 

مبية ، كتعد التقارير المالية مف التخمص منيا بالكمية ، كلكف يمكف عمى الأقؿ الحد مف آثارىا الس
خلاؿ ما تحممو مف قيـ كتفسيرات كرسائؿ ضمنية مف الآليات الفاعمة في مجاؿ تخفيض فجكة عدـ 
التماثؿ المعمكماتي. إذ كفرت الجيكد البحثية التي تناكلت تمؾ العلاقة الدليؿ التطبيقي كالتجريبي 

كماتي لمتقارير المالية عمى عدـ التماثؿ المعمكماتي. المؤيد لكجكد أثر ذك داسلة معنكية لممحتكل المعم
كمع تكاجد إتفاؽ حكؿ التأثير العكسي لبعض المتغيرات كجكدة الإفصاح كمؤشرات الربحية المتسقة 
مع تنبؤات المحمميف المالييف كالتحفظ المحاسبي. ككجكد جدؿ حكؿ العديد مف الأبعاد المالية 

جـ الشركة كمستكل ملاءتيا المالية ككذلؾ أثر بعضان مف الأخرل. كمنيا السمات المالية كح
 ممارسات المحاسبة الإبداعية كبخاصة إدارة الربح.

انتيى الإطار التجريبي متعدد المخططات التحميمية ليذ البحث إلى العديد مف النتائج التطبيقية      
المعمكماتي لمتقارير المالية كالتي يأتي في مقدمتيا: كجكد أثر إحصائي ذك داسلة معنكية لممحتكل 

لمشركات المقيدة بالبكرصة المصرية عمى الحد مف عدـ التماثؿ المعمكماتي. إذ بمغت القدرة التفسيرية 
% كذلؾ عمى مستكل التحميؿ المُجمع لكامؿ عدد المشاىدات التحميمية 0..6لمنمكذج المتكصؿ إليو 

تعد قدرة تفسيرية جيدة لمغاية مقارنة بالجيكد كالبالغ عددىا ثلاثمائة كست كثلاثيف مشاىدةن ، ك 
البحثية السابقة التي تناكلت ذات القضية البحثية. كمع تأثير ممحكظ لمتغير السمكؾ الزمني لحجـ 
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التداكؿ. إذ أف النمكذج المتكصؿ إليو في حالة استبعاد ىذا المتغير تنخفض قدرتو التفسيرية لتبمغ 
ف المحتكل المعمكماتي لمتقارير المالية غير كاؼ منفردان لتفسير %. كبما يقدـ الدليؿ عمى أ03.04

التغيرات في عدـ التماثؿ المعمكماتي عمى النحك المقبكؿ. كلعؿ ذلؾ ما يفسر ارتفاع القدرة التفسيرية 
لمنمكذج المتكصؿ إليو مقارنة بالدراسات السابقة ذات الصمة. إذ أنيا لـ تأخذ تأثير ىذا المتغير 

 ي الحسباف.تحديدان ف
في حيف كانت النتائج عمى المستكل القطاعي المنفرد أفضؿ حااسن ، كذلؾ في ست مف      

القطاعات السبعة محؿ التحميؿ. إذ جاءت القطاعات مرتبة بحس  القدرة التفسيرية لمنمكذج 
يرية قُدرت بػ  المتكصؿ إليو عمى النحك التالي: جاء في المرتبة الأكلى قطاع التشييد كالبناء بقدرة تفس

% ، فقطاع الخدمات 9..5.% ، ثـ قطاع الرعاية الصحية كالأدكية بقدرة تفسيرية قُدرت بػ 95.79
% ، كتلاه قطاع المكارد الأساسية بقدرة 1.07.المالية غير المصرفية بقدرة تفسيرية قُدرت بػ 

% ، كتلاه قطاع 51.19% ، ثـ قطاع البنكؾ بقدرة تفسيرية قُدرت بػ 51.44تفسيرية قُدرت بػ 
% ، ثـ قطاع العقارات في المرتبة السابعة 25.57الأغذية كالمشركبات كالتبغ بقدرة تفسيرية قُدرت بػ 

% كجميعيا نماذج معنكية. فيما عدا النمكذج السابع كالأخير 40.3كالأخيرة بقدرة تفسيرية قُدرت بػ 
يشتمؿ عمى شريحة عريضة مف  الخاص بقطاع العقارات. كقد تـ تفسير ذلؾ بأف ىذا القطاع

الشركات كالتي تتنكع بصكرة كبيرة في طبيعة أنشطتيا كبالتالي تتفاكت بصكرة ممحكظة في سماتيا 
المالية كالتشغيمية. كقد ظيرت ثلاث متغيرات بكصفيا الأكثر تكراران مف حيث تفسير تغيرات عدـ 

ستحقاقات إلى إجمالي الأصكؿ كالدخؿ التماثؿ المعمكماتي عمى المستكل القطاعي. زتحددت في: ااس
 المتبقي كالسمكؾ الزمني لحجـ التداكؿ.

تـ تفسير ارتفاع القدرة التفسيرية لمنماذج المتكصؿ إلييا عمى مستكل التحميؿ القطاعي مقارنة      
بالتحميؿ المنجمع بتقار  السمات المالية كالتشغيمية عمى مستكل شركات القطاع الكاحد. فيما عدا 

اع العقارات كالذم يشتمؿ عمى العديد مف الشركات كالتي اس يجمعيا إطار مشترؾ مف السمات قط
المالية كالتشغيمية نظران لتنكع أنشطتيا بصكرة ممحكظة. كىك ما يجذ  ااسنتباه نحك ضركرة إعادة 

 النظر في التصنيؼ القطاعي لمبكرصة المصرية.
مى المستكل التنظيرم في اشتمالو عمى الصكرة القياسية تتحدد المساىمة الرئيسية ليذا البحث ع     

لمنماذج الأكثر قبكاسن في مجاؿ قياس كتقييـ عدـ التماثؿ المعمكماتي ، مع تناكليا بالعرض كالتحميؿ 
التفصيمي. كبما يكفر لمجيكد البحثية التالية مساحة مقبكلة مف التأصيؿ العممي الرصيف لتمؾ 
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ساىمة التطبيقية ليذا البحث في تناكؿ حزمة عريضة مف المؤشرات النماذج. في حيف تتحدد الم
المالية كبياف تأثيرىا في عدـ التماثؿ المعمكماتي. كىك ما لـ يتكافر لأم مف الجيكد البحثية السابقة 

 كذلؾ في حدكد عمـ الباحث.
ة عمى نحك يتحدد القيد الرئيسي ليذا البحث فيما ينطبؽ عمى البحكث المحاسبية التجريبي     

. إذ يشتمؿ عمى رؤية إبتكارية لقياس كتقييـ عدـ التماثؿ المعمكماتي ، كتمؾ الرؤية قد تككف  العمكـ
صحيحة كقد يجانبيا الصكا . كلكنيا مع ذلؾ تستند عمى إطار تنظيرم كاسع النطاؽ ينتمي 

استند البحث عمى لأدبيات التمكيؿ. كيضاؼ لذلؾ المتلازمات ذات الصمة بالمعاينة الإحصائية. إذ 
ست كخمسيف شركة مف الشركات المقيدة في البكرصة المصرية كىك ما يعادؿ أقؿ مف رُبع عدد 
الشركات بصكرة طفيفة. كمع ذلؾ فإف انتقاء تمؾ العينة قد كاف محلان لإجراءات إحصائية لمتيقف 

 بقدر مقبكؿ مف عدـ تحيزىا. 
حثية المستقبمية كالتي يأتي في مقدمتيا: قياس كتقييـ يفتح البحث الطريؽ لمعديد مف الآفاؽ الب     

عدـ التماثؿ المعمكماتي في إطار نماذج متعدة السمات كبالشكؿ الذم يحد مف إشكالية ااسستناد عمى 
مؤشرات مالية لحظية يتـ تكظيفيا عمى نحك غير سميـ لمتعبير عف عدـ التماثؿ المعمكماتي. كبما 

ثكقية القياس الكمي لعدـ التماثؿ المعمكماتي. كما يفتح البحث الطريؽ يكفؿ الدعـ الكاؼ لمستكل مك 
نحك الدراسات التحميمية الأكثر عمقان لدرسة كتحميؿ العلاقة بيف العديد مف الأبعاد المحاسبية كعدـ 
التماثؿ المعمكماتي بخاصة عمى مستكل بيئة الأعماؿ المصرية ، كيأتي في مقدمة تمؾ الأبعاد: 

دارة الربح بكافة أشكالو ، كتمييد الدخؿ ، كالإفصاحات ااسختيارية ، كالمحتكل التحفظ الم حاسبي ، كا 
 المعمكماتي لتقارير الأعماؿ المتكاممة ، كالمحتكل المعمكماتي لتقارير ااسستدامة.
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 : توثيؽ البحث:1/7
 : مراجع منشورة بالمغة العربية:1/7/1

الشرقاكم ، السعيد عبد العظيـ طمبة ؛ ىندم ، علاء سند بريؾ. أبك العز ، محمد سعيد ؛ 
(. " العلاقة بيف التحفظ المحاسبي الشرطي ، تكمفة رأس الماؿ ، كعدـ تماثؿ 6109)

المعمكمات: دراسة إمبريقية باستخداـ تحميؿ المسار". مجمة البحكث التجارية ، كمية 
ـ ، ص ص 6109ربعكف ، يكليك التجارة ، جامعة الزقازيؽ ، المجمد الحادم كالأ

002-074. 
(. " قياس الآثار المحاسبية للإفصاح الإلكتركني عمى الحد 6102أبك العزـ ، محمد عبد الله زكي. )

مف عدـ تماثؿ المعمكمات كتنشيط سكؽ الأكراؽ المالية المصرية ". رسالة ماجستير 
 ، كمية الأعماؿ ، قسـ المحاسبة ، جامعة بنيا.

(. " أثر حككمة الشركات كجكدة الإفصاح عمى عدـ 6166معز ؛ عكاد ، أسامة. ) أبك عميا ،
تناظر المعمكمات في بكرصة فمسطيف". مجمة جامعة النجاح للأبحاث ، المجمد 

 .773-709السادس كالثلاثكف ، العدد الثالث ، ص ص 
ي عدـ تماثؿ (. " أثر التحفظ المحاسبي المشركط ف6105الطكيؿ ، ليمى ؛ شاىيف ، سكسف. )

المعمكمات دراسة تجريبية عمى عينة مف الشركات الخدمية المدرجة في الأسكاؽ 
المالية العربية". مجمة جامعة تشريف لمبحكث كالدراسات العممية ، المجمد التاسع 

 ..64-604كالثلاثكف ، العدد الخامس ، ص ص 
(. " علاقة إدارة الأرباح بعدـ 6166حماد ، ىياـ فكرم أحمد أحمد ؛ عمي ، السيد جماؿ محمد. )

التماثؿ المعمكماتي: ىؿ ىناؾ تأثير لتغطية المحمميف المالييف: منيج إمبريقي عمى 
الشركات المساىمة المصرية ". مجمة الإسكندرية لمبحكث المحاسبية ، المجمد 

 .342-450السادس ، العدد الأكؿ ، ص ص 
يرات المنظمة لعلاقة ااسفصاح ااسختيارم بعدـ (. " المتغ.610سمعاف ، أحمد محمد شاكر حسف. )

التماثؿ المعمكماتي في سكؽ الأكراؽ المالية المصرية: منيج إمبريقي". الفكر 
 .0349-.047المحاسبي ، المجمد الثاني كالعشريف ، العدد الرابع ، ص ص 
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خاطر عدـ (. " قياس أثر الإفصاح ااسختيارم في الحد مف م6166مكسى ، منى السيد إبراىيـ. )
التماثؿ المعمكمات بيدؼ تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية: دراسة ميدانية ". رسالة 

 ماجستير ، غير منشكرة ، كمية الأعماؿ ، قسـ المحاسبة ، جامعة بنيا.
(. " أثر إنتاج 6161ناصر ، داليا عادؿ عباس السيد ؛ الرشيدم ، طارؽ عبد العظيـ يكسؼ. )

ف خلاؿ كسائؿ التكاصؿ ااسجتماعي عمى عدـ تماثؿ كنشر المعمكمات المحاسبية م
المعمكمات في سكؽ الأكراؽ المالية بالتطبيؽ عمى قطاع ااستصااست المصرم". 
مجمة المحاسبة كالمراجعة لإتحاد الجامعات العربية ، كمية التجارة ، جامعة بني 

 . 664-050سكيؼ ، العدد الثاني ، ص ص 
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