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 ملخص:

في العلاقة بين   يمارسه المديرون التنفيذيون مفرطو الثقةاستهدف هذا البحث دراسة الدور المعدل الذي 

غير   الشركات المساهمة بالتطبيق على عينة مكونة منتعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم 

لمالية من خلال مجموعة من المؤشرات  ة. تم قياس تعقد التقارير االمدرجة في البورصة المصري المالية

الكمية، مثل عدد صفحات القوائم المالية، وعدد الإيضاحات المتممة، وحجم ملف التقرير، ونسبة 

تباط الأداء الإيضاحات إلى إجمالي الصفحات، بينما تم قياس دقة التنبؤ بأسعار الأسهم من خلال مدى ار

استخدام مقياس غير مباشر للثقة المفرطة استنادًا إلى سياسات  مة السوقية المستقبلية. وتم المحاسبي بالقي

 .توزيعات الأرباح والرافعة المالية والتحفظ المحاسبي

، وباستخدام  2024إلى  2013( مفردة خلال الفترة من 264شركة ) 22وبالتطبيق على عينة مكونة من 

سلبي ومعنوي للثقة المفرطة على العلاقة أظهرت النتائج وجود تأثير  التحليل الاحصائي الملائمة،أدوات 

بين تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم، بما يعكس ميل المديرين المفرطين في الثقة إلى 

لمحاسبية في دعم قرارات استخدام الإفصاح المعقد كوسيلة للتضليل، مما يضعف من فاعلية المعلومات ا

عن وجود تأثيرات تفاعلية مركبة بين الثقة المفرطة ومؤشرات التعقيد مع  ستثمرين. كما كشفت النتائج الم

خصائص أخرى مثل الرافعة المالية والتحفظ المحاسبي، والتي أثّرت سلبًا أو إيجابًا في قوة العلاقة، مما  

كما أظهرت المتغيرات  .اسبية والمالية يتغير وفق المتغيرات المحيؤكد أن الثقة المفرطة تمثل أثرًا موقفياً 

الرقابية نتائج ذات دلالة، حيث كان للربحية أثر إيجابي ومعنوي على دقة التنبؤ، في حين كان لكل من 

معدل النمو وعمر الشركة أثر سلبي ومعنوي، وهو ما يدعم فرضية أن البيئة التشغيلية والخصائص 

 .فصاح الماليكة تؤثر على مدى فاعلية الإالأساسية للشر

ولهذا البحث العديد من الانعكاسات النظرية والتطبيقية المهمة في مجال المحاسبة والسلوك الإداري.  

فعلى الصعيد النظري، يبرز البحث أهمية دمج الخصائص السلوكية للإدارة، كالثقة المفرطة، ضمن 

فهم العلاقة ي توسيع الإطار المفاهيمي لالإفصاح المالي، مما يسهم فالنماذج التحليلية التي تتناول فاعلية 

بين جودة التقارير المالية وكفاءة السوق. أما من الناحية التطبيقية، فإن النتائج تبرز الحاجة إلى تعزيز 

 سيما فيما آليات الرقابة الداخلية والحَوْكمة التي تحد من التأثير السلبي لسلوكيات الإدارة غير الرشيدة، لا

ر مبرر. كما تعد مؤشرات تعقد الإفصاح، عند ربطها بسلوك  لتقارير أو تعقيدها بشكل غييتعلق بتضخيم ا

المديرين وخصائص الشركة، أدوات إنذارية مبكرة للمستثمرين والجهات الرقابية لتقييم مصداقية 

فصاح لا اسات على أن تقييم جودة الإالتقارير المالية وجدواها في دعم اتخاذ القرارات. وتؤكد هذه الانعك
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شكل أو الحجم فقط، بل ينبغي أن يأخذ بعين الاعتبار البيئة السلوكية والإدارية التي يجب أن يبنى على ال

 .أنُتجت فيها هذه المعلومات المحاسبية

قة في توصي الدراسة بتوسيع نطاق البحوث المستقبلية نحو قياس أكثر دقة للثقة المفرطة، وتحليل العلا

ظروف السوق، وكذلك التمييز بين التعقيد الجوهري ة، والاختلافات القطاعية، وضوء الحوكمة المؤسسي

فهم أثر السلوك الإداري على كفاءة الإفصاح  دعم والشّكلي في التقارير المالية، لما لذلك من أهمية في 

 .والتقييم المالي في الأسواق

 الكلمات المفتاحية: 

 الأسهملتقارير المالية، دقة التنبؤ بأسعار المفرطة للمديرين التنفيذيين، تعقد االثقة 

 

Abstract 

This study aimed to examine the moderating role of Chief Executive Officer 

(CEO) overconfidence in the relationship between financial report complexity 

and the accuracy of stock price prediction within the context of nonfinancial 

corporations on the Egyptian Stock Exchange. Financial report complexity was 

measured using a set of quantitative indicators, including the number of 

financial statement pages, the number of accompanying disclosures, the file 

size of the report, and the ratio of disclosures to total report pages. Stock price 

prediction accuracy was assessed through the degree of association between 

accounting performance and future market value. An indirect measure of 

managerial overconfidence was employed, based on dividend payout policies, 

financial leverage, and accounting conservatism. 

Based on a sample of 22 companies (264 firm-year observations) over the 

period from 2013 to 2024, and using appropriate statistical analysis tools, the 

results revealed a negative and statistically significant effect of managerial 
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overconfidence on the relationship between financial report complexity and 

stock price prediction accuracy. This finding reflects the tendency of 

overconfident executives to use complex disclosure as a means of obfuscation 

or impression management, thereby weakening the usefulness of accounting 

information in supporting investor decisions. The results also uncovered 

significant interaction effects between overconfidence and complexity 

indicators with other firm-specific characteristics, such as financial leverage 

and accounting conservatism. These effects were either positive or negative, 

highlighting that managerial overconfidence acts as a context-dependent 

moderator, varying according to accounting and financial conditions. Moreover, 

the control variables yielded statistically significant results: profitability 

showed a positive and significant effect on prediction accuracy, while both 

growth rate and firm age exhibited negative and significant effects. These 

findings support the hypothesis that the operational environment and core 

characteristics of a firm influence the effectiveness of financial disclosure. 

This research has several important theoretical and practical implications in the 

fields of accounting and managerial behavior. On the theoretical level, it 

underscores the importance of integrating behavioral traits of management, 

such as overconfidence, into analytical models that assess the effectiveness of 

financial disclosure, thereby expanding the conceptual framework for 

understanding the relationship between financial reporting quality and market 

efficiency. On the practical level, the findings highlight the need to strengthen 

internal control and governance mechanisms that mitigate the adverse effects of 

unrestrained managerial behavior, particularly with regard to unwarranted 

complexity or inflation of financial reports. Furthermore, complexity 

indicators—when analyzed in conjunction with managerial behavior and firm 

characteristics—can serve as early warning tools for investors and regulators in 
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evaluating the credibility and decision-usefulness of financial reporting. These 

implications affirm that assessing disclosure quality should not rely solely on 

form or volume, but must also consider the behavioral and managerial context 

in which the information is produced. 

The study recommends expanding future research to include more precise 

measures of managerial overconfidence, further investigation of the relationship 

in light of corporate governance mechanisms, sectoral and market differences, 

and the distinction between substantive and superficial complexity in financial 

reports. Such directions are essential for advancing the understanding of how 

managerial behavior influences the efficiency of disclosure and valuation 

processes in capital markets. 

Keywords: 

CEO Overconfidence, Financial Report complexity, Stock Price Prediction 

Accuracy 
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 مقدمة-1

لتغييرات في في الآونة الأخيرة، أدت التغييرات في متطلبات إعداد والافصاح عن التقارير المالية )مثل ا

( ، والافصاح عن الأبعاد البيئية والاقتصادية والاجتماعيةالإفصاح القطاعي، وخيارات الأسهم للعاملين

إلى زيادة جوهرية في حجم الإفصاح المطلوب من الشركات للمستخدمين الخارجيين. بالإضافة إلى ذلك، 

، جعلت من الصعب على الشركات توصيل فإن التقدم التكنولوجي والتطورات الجديدة في الهندسة المالية

لوب، المصحوبة المعلومات حول أعمالها بطريقة واضحة. وقد أدت الزيادة في حجم الإفصاح المط

بالمهمة الصعبة المتمثلة في توصيل المعاملات التجارية المعقدة بشكل متزايد للمستثمرين، إلى مخاوف 

ن المهتمين على اتخاذ قرارات رشيدة بناءً على هذه  بشأن فعالية التواصل الإداري وقدرة المستخدمي

البورصات الأمريكية على انتقاد الشركات المعلومات. ونتيجة لذلك، دأبت كل من هيئة الأوراق المالية و

 .  (SEC, 2008)بسبب تعقد لغة القوائم المالية وما تتضمنه من إيضاحات متممة 

من معلومات حيوية  عمل الأسواق المالية، لما توفره التقارير المالية ركيزة أساسية لولما كانت 

يمثل تحديًا يحد من  Financial Reporting Complexity للمستثمرين، فإن تعقد التقارير المالية

قدرات متخذ القرارات، إذ يُعرف بأنه الصعوبة التي تواجه معدّو التقارير المالية في التطبيق الملائم 

الجوهر الاقتصادي للمعاملات، بالإضافة إلى الصعوبات التي تواجه  للمبادئ المحاسبية وتوصيل

هذا التعقد عن العديد من   . وينتج(Cornell et al., 2017) المستثمرين في فهم تلك المعلومات وتحليلها 

العوامل، سواء كانت تتعلق بتعقد المعاملات التجارية، تعدد المعايير المحاسبية وتداخلها، وتنوع 

على  Information overloadالمعلومات ت المطلوبة، مما قد يؤدي إلى زيادة عبء الإفصاحا 

 ;Dagiliene, 2009) مستخدمي التقارير ويقلل من قدرة السوق على استيعاب المعلومات بدقة

Atuilik and Salia, 2016)   ،وبناءً عليه، يتُوقع أن يؤثر هذا التعقد سلبًا على دقة توقع أسعار الأسهم

يم القيمة الحقيقية للشركة يحد من شفافية المعلومات ويصُعب على المحللين الماليين والمستثمرين تقيحيث 

 .بدقة

بالإضافة إلى العوامل المرتبطة بجودة المعلومات المحاسبية، تلعب الخصائص السلوكية للمديرين 

أبرز هذه الخصائص الثقة  التنفيذيين دورًا محوريًا في تشكيل البيئة المحاسبية وسلوك الشركة، ومن 

إلى المبالغة في تقدير قدراتهم، أو المبالغة في توقع  والتي تدفع المديرين ،Overconfidenceالمفرطة

 Longjie and) أو التخفيض من قيمة المخاطر التي تواجه الشركة لتصرفاتهمالنتائج الإيجابية 

Anfeng, 2017).  سياسات محاسبية أكثر جرأة،  اتباعتنفيذي إلى يمكن أن تدفع الثقة المفرطة المدير الو

وتبنيّ رؤى متفائلة ، ، أو المبالغة في التوقعات المستقبلية للشركةالمالية لتقاريرفي ا المتعمد  أو التلاعب

بصورة مفرطة حول مستقبل الأداء المالي، ما يؤدي إلى إعداد تقارير تتسم بالتعقد والغموض في محاولة 

   .(Chang et al., 2018)دون مواجهة مباشرة مع الواقع المالي الموضوعي  لتمرير هذه الرؤية

قد تزيد من سوء الفهم   بأساليبر المالية السلوكية مع تعقد التقاري خاصيةأن تفاعل هذه ال ويرى الباحث،

ير دقة توقعات الأسعار، يمكن للثقة المفرطة للمد خفضفبينما قد يؤدي التعقد بطبيعته إلى  ،في السوق

الغموض، أو تقديم معلومات متحيزة، أو حتى زيادة مستوى   زيادةمن خلال  الأثرالتنفيذي أن تفاقم هذا 

بهدف إخفاء الأداء الحقيقي أو المبالغة في تقدير التوقعات، مما يمثل محورًا هامًا يستدعي   المتعمدالتعقيد 
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تعدد الدراسات التي تناولت كل رغم من وعلى ال .البحث للوقوف على أثر هذا التفاعل على كفاءة السوق

هما في نموذج تفاعلي من تعقيد الإفصاح أو الثقة المفرطة كلٌ على حدة، إلا أن الدراسات التي جمعت بين

 تُعد نادرة.

 الإطار العام للبحث -2

 مشكلة البحث 2/1

الأداء الراهن والمستقبلي لأي  تُعدّ التقارير المالية من الأدوات المحورية التي يعتمد عليها في تقييم وتوقع

العمود الفقري لأي عملية والتشغيلي، ولكن أيضاً تعتبر  شركة، فهي ليس فقط تساهم في فهم الأداء المالي

لا شك  تقييم موضوعي للسعر العادل للأسهم ومصدر رئيسي لاتخاذ العديد من القرارات الاستثمارية. و

هي سهولة الفهم. والتي  سبية التي تتضمنها التقارير المالية،أحد الخصائص الوصفية للمعلومات المحا  نأ

تخدام لغة محاسبية مفهومة لأصحاب المصالح، تتطلب أن تُعرض المعلومات بشكل واضح ومنظم، باس

 .مع شرح وافي للبيانات المعقدة

همية ليس فقط  لذا يولي البحث العلمي المحاسبي والجهات التنظيمية لمهنة المحاسبة والجهات الرقابية أ

صعوبة قراءة ولكن أيضاً لوضوح وسهولة فهم هذه المعلومات، حيث يؤدي  ،للإفصاح عن المعلومات

قدرتها على دعم عملية اتخاذ القرار، سواء من   -وفي بعض الأحيان فقدان-ارير المالية إلى إضعافالتق

م بيانات غير يارير إلى الوضوح أو تقُدّ قبل المستثمرين أو الإدارة أو الجهات الرقابية. كما أن افتقار التق

دقيقة أو مبهمة، تعُيق فهم الأداء المالي الحقيقي للمنشأة، مما يخلق فجوة في المعلومات بين معدّي  

على دقة القرارات الاستثمارية ويضعف الثقة في ذلك ينعكس  ، وفي نهاية المطافيها التقارير ومستخدم

 . (Beerbaum et al., 2019; Jaworska and Bucior, 2020) سوق الأوراق المالية

  صعوبة في تحليل المعلومات لما لذلك منهذه الآثار عندما تتسم التقارير المالية بالتعقيد، حدة وتزداد 

، وقد تكون سبباً لأفراد والمستثمرين غير المتخصصينلخاصة  ا التقارير المالية، وبصفةالتي تتضمنه

كفاءة سوق رأس   كما يلقي هذا التعقيد بظلاله على. على معلوماتللبحث عن قنوات أخرى للحصول 

 اتخاذ الأسعار نتيجةلأسهم، وقد يؤدي إلى تقلبات غير مبررة في العادل لتسعير الالمال، ويؤثر على آلية 

 .  (Permana et al., 2025) قرارات غير مدروسة أو معتمدة على معلومات جزئية أو خاطئة

شارية التابعة للجنة هيئة الأوراق المالية والبورصات الأمريكية أعدته الهيئة الاست ووفقاً للتقرير الذي

(SEC, 2008)  التواصل الفعّال بين الشركات وأصحاب  يعوقيمكن أن أن تعقد التقارير المالية

المصلحة، مما يؤدي إلى ضعف كفاءة السوق من خلال زيادة التكاليف على جميع الأطراف المعنية 

التعقيد يُعد أمرًا ضروريًا لتحقيق الشفافية وتحسين  خفضتخصيص رأس المال. ولهذا، فإن وسوء 

تعقيد لا مفر منه ناجم عن الطبيعة المعقدة  ،من التعقدالتقرير بين نوعين  ميزكما  .القرارات الاقتصادية

عن تطبيق معايير فضلاً عن تزايد متطلبات الإفصاح الاجباري الناتج للمعاملات التجارية الحديثة، 

العرض غير أو  ةالمحاسبي الخبرةوتعقيد يمكن تجنبه ينشأ من جوانب مثل ضعف التقرير المالي الدولية 

 لمعلومات. ل الواضح
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، يتناول البعد الأول العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة  بعدينوتركز مشكلة البحث المطروحة على 

النقطة المحورية في هذا البحث، على الثقة   هباعتبار ،الثاني بعد ال ركزتوقع أسعار الأسهم، بينما ي

ويذخر ية ودقة توقع أسعار الأسهم. تعقد التقارير المالالمفرطة للمدير التنفيذي كمتغير معدل للعلاقة بين 

مالية بين تعقد التقارير الإما التي حاولت الربط النظرية والتطبيقية الفكر المحاسبي بالعديد من الدراسات 

ل، أو الربط بين تعقد التقارير المالية والثقة المفرطة أسعار الأسهم في سوق رأس الما دقة توقعات و

 . للمدير التنفيذي

 ,.Hodder et al)المسارات البحثية التي تناولت البعد الأول، حيث استنتجت دراسة ولقد تنوعت 

ة توقع التدفقات النقدية التشغيلية وبصفة خاصة  أن تعقد التقارير المالية يرتبط به تشتت وعدم دق (2008

د الاعتماد على الطريقة غير المباشرة في اعداد قائمة التدفقات النقدية، ويرتفع مستوى عدم الدقة  عن

كما   النقدية التشغيلية.عندما يزداد نمط الاستبعاد والاضافة إلى صافي الدخل للوصول إلى التدفقات 

على تناول العلاقة بين تعقد التقارير المالية وتوقع   (Chung and Chang, 2024)ركزت دراسة 

، واستنتجت أن معنويات المستثمرين لها تأثير معنوي أكبر  أسعار الأسهم المدفوع بمشاعر المستثمرين

دة مقارنةً بالشركات ذات التعقيد المنخفض على الشركات التي يصعب تقييمها ذات التقارير المالية المعق

 ارير المالية.في التق

 Filzen and)وفي دراسة أثر تعقد القوائم المالية على دقة توقعات المحللين الماليين، استنتجت دراسة 

Peterson, 2015)  أن إدارة الشركات تستخدم تعقد القوائم المالية كوسيلة لإدارة توقعات المحللين

ير معلومات إضافية مرفقة بالقوائم المالية الماليين، بهدف تحقيق تلك التوقعات أو تجاوزها من خلال توف

 المعقدة. المعقدة يعتمد عليها المحللون في توقعاتهم نظراً لصعوبة الاعتماد على القوائم المالية 

وفي دراسة لأثر تعقد المعايير الدولية على خصائص توقعات المحللين الماليين )أخطاء التنبؤ وتشتت  

شركة مدرجة في البورصة الايطالية، استنتجت  322بيق على عينة التنبؤ ومراجعة التوقعات( بالتط

ويوجد ارتباط إيجابي  تفاوت المعايير الدولية في مستوى التعقيد، (Miah et al., 2023)دراسة 

ومعنوي بين مستوى التعقيد وأخطاء التنبؤ وتشتت التنبؤ ومراجعة التوقعات من جانب المحللين، كما 

لجودة المراجعة الخارجية من التخفيف من حدة تعقيد معايير التقارير المالي  يمكن للمستوى المرتفع

لمعقدة للتقارير المالية على كلٍّ من الاعتماد على  الدولية على تنبؤات المحللين. وفي دراسة أثر الطبيعة ا

المالية  ميل الشركات ذات القوائم (Reza, 2024)التمويل بالاقتراض وأسعار الأسهم، استنتجت دراسة 

دة الاعتماد على القروض المصرفية كوسيلة للتمويل، وذلك لقدرة البنوك في الحصول المعقدة إلى زيا 

كات المقترضة، كما استنتجت أن تعقد القوائم المالية ليس له تأثير يُذكر على بيانات خاصة حول الشر

 على سلوك المستثمرين حول تقدير أسعار الأسهم. 

 خلالوباستخدام عينة من الشركات الأمريكية ، ر المالية ظاهرة تعقد التقاري وفي مجال التغلب على

أن الشركات المعقدة توفر   (Ashraf et al., 2024)، استنتجت دراسة 2021إلى  1996الفترة من 

تساعد المستثمرين في تحقيق كفاءة التنبؤ بأسعار الأسهم، كما   مثل التنبؤات الإدارية معلومات إضافية

المعلومات، كما   التعرض للتقاضي أو العقوبات البيئية عند الإفصاح عن مخاطرتضع نصب أعينها أنها 

أن وجود مراجعي حسابات من الشركات الأربع الكبرى، تزيد من احتمالية تحسين الشركات ذات القوائم 
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على الرغم من   وتوثق هذه الدراسة أن التعقيد، المالية المعقدة لمحتوى المعلومات في أسعار أسهمها. 

كفاءة   دعما عن نتائج سلبية، إذ يُسهم في عمومًا في الفكر المحاسبي، لا يُسفر دائمً  تصويره بشكل سلبي

التي تُحسّن من خلالها الشركات المُعقدة كفاءة التنبؤ  الأساليبالتنبؤ بأسعار الأسهم. كما تقُدّم رؤى حول 

المُتفاوتة  الآثاروتكرار توقعات الأرباح. كما حددت بأسعار الأسهم، أي انخفاض إدارة الاستحقاقات 

شركات المراجعة، على محتوى   التعرض للتقاضي والمخاطر البيئية ودورللظروف السابقة، مثل 

 المعلومات في أسعار أسهم الشركات المُعقدة.  

اسة )عبد  ردويمكن حصر الدراسات التي تمت في البيئة المصرية وتناولت تعقد التقارير المالية في 

على العلاقة بين  الدولية لإعداد التقارير المالية( والتي تناولت قياس أثر تبني المعايير 2020الونيس، 

تأثير مدى تعقد التقارير ( على 2022، البحيريدراسة )القدرة الإدارية وتعقد التقارير المالية، وركزت 

( 2022، وآخرون هدفت دراسة )البحيري، والمالية على الأداء المالي المحاسبي والاقتصادي اللاحق

وفي مجال الأداء المالي أيضاً،  ،لأداء المالي للشركة وتعقد تقاريرها الماليةتحديد العلاقة بين اإلى 

( أثر تطبيق آليات حوكمة الشركات على العلاقة بين تعقد التقارير المالية 2024تناولت دراسة )زيدان، 

لى قياس أثر تطبيق مدخل المراجعة المشتركة ع( على 2023، ناريمان) دراسة والأداء المالي، وركزت 

أثر ( 2024العلاقة بين تعقد التقارير المالية وكفاءة الاستثمار، وفي نفس السياق، تناولت دراسة )علي، 

اً، وأخير تأكيد تقارير الاستدامة على العلاقة بين تعقد التقارير المالية والكفاءة الاستثمارية للشركات.

 العادلة على تعقد التقارير المالية.  محاسبة القمة( إلى تناول أثر 2024فت دراسة )عبد الرحيم، هد

ؤ بأسعار الأسهم، يرى  بنوتعقيباً على البعد الأول لمشكلة البحث، للعلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة الت

لتنبؤ بأسعار الأسهم. فمن  ياً أو سلبياً على دقة اقد يكون له أثراً ايجاب تعقد التقارير المالية الباحث، أن

لمعلومات ودقة التفاصيل، وبالتالي فهو يمثل ثراء ا، قد يمثل تعقد التقارير المالية انعكاس لعمق ناحية

لمالي للمعلومات وتوفير صورة أكثر شمولاً، وقد يمثل هذا الثراء والشمول فرصة للمستثمر أو المحلل ا

كما أن   . (You and Zhang, 2009) وصول اليها مؤشرات يصعب على غيره الالمحترف لاستخلاص 

العادي، يترتب عليه انخفاض  صعوبة تحليل التقارير المالية المعقدة من جانب المستثمر أو المحلل المالي

اللحظية، ويمنح سوق   رد الفعل الفوري المبالغ فيه، وهو ما ينعكس على انخفاض تقلبات أسعار الأسهم 

 Chung and) في لهضم المعلومات المتضمنة في التقارير المالية بعقلانيةوراق المالية الوقت الكا الأ

Chang, 2024) . 

ومن ناحية أخرى، لتعقد التقارير المالية العديد من الآثار السلبية، منها ما يرتبط بانخفاض القدرة على 

ها ما يرتبط  الأداء المالي الحقيقي للشركة. ومنالأسهم، لانخفاض القدرة على تحديد التنبؤ الدقيق بأسعار 

من المعلومات، مثل الاعتماد على التوقعات غير الرسمية والاشاعات، وهذا   بالبحث عن أنواع أخرى

ا قد  . كم(Baik et al., 2023) يفتح المجال للمضاربات التي تحرك سعر السهم بعيداً عن الأداء الفعلي

ام لغة معقدة أو إطالة زائدة مما ينعكس  ة مؤشرات أداء سلبية من خلال استخدتخفي التقارير المالية المعقد

تذبذبات حادة في سعر  على التفاؤل المفرط في التنبؤات بأسعار الأسهم، وهذا بدوره يؤدي إلى حدوث 

 Filzen and) لفة عن التوقعاتالسهم وصدمات مستقبلية عند ظهور النتائج المالية الحقيقية المخت

Schutte, 2017) كما يترتب على تعقد التقارير المالية ارتفاع تكلفة التنبؤ بأسعار الأسهم نظراً للحاجة .

إلى وقت وخبرة وأدوات أكثر تعقيداً، مما يؤدي إلى احجام صغار المستثمرين واقتصار التعاملات على 
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تقارير المالية على . وأخيراً، يؤثر تعقد ال(Yu and Zhao, 2024) كبار المستثمرين أو المؤسسات

قة بين الإفصاح وأسعار الأسهم، حيث تفقد التقارير المالية قدرتها في التأثير الفوري على أسعار العلا

وبالتالي، تعقّد التقارير المالية قد يؤدي   .(Ashraf et al., 2024) الأسهم، نظراً لانخفاض كفاءة التنبؤ

وبة في  لمستخدمين )كمحللين ومستثمرين( يجدون صعانخفاض دقة التنبؤ بأسعار الأسهم، لأن اإلى 

 .تفسير وفهم المعلومات المالية، مما يضعف قدرتهم على التنبؤ الدقيق بالقيمة السوقية للشركة

التنفيذيين في تشكيل استقطب الدور المحوري للرؤساء  لقدوفيما يتعلق بالبعد الثاني لمشكلة البحث، 

 Ben Ahmed and) كأحد آليات الحوكمة الداخلية ثيًا جوهرياً المسارات التنظيمية اهتمامًا بح 

Jarboui, 2022) .  ويفترض أن تعكس التقارير المالية جوهر الأداء المالي للشركات، وتعتمد دقتها

لى إعدادها. إلا أن السلوكيات الشخصية، وشفافية التقارير المالية على مدى حيادية واستقلالية القائمين ع

هي ميل  الثقة المفرطةو .التقارير المفرطة للمديرين، قد تلعب دورًا في زيادة تعقيد هذهومنها الثقة 

فالرؤساء   .الأفراد إلى المبالغة في تقدير قدراتهم ومعرفتهم، بما في ذلك دقة توقعاتهم أو قراراتهم

شركة، كما أن  التنفيذيون، بصفتهم متخذي قرار محوريين يمارسون نفوذًا جوهرياً على استراتيجيات ال

خفض مما يدفعهم إلى  المبالغة في تقدير قدراتهم قد تدفعهم إلى الاعتقاد بقدرتهم على رقابة النتائج،

اء التنفيذيين الشخصية المبالغ . وقد تدفع نظرة الرؤس(Galariotis et al., 2023)المخاطر  مستوى 

يؤدي إلى إخفاء أوجه القصور في  فيها، دون قصد، نحو خيارات استثمارية أقل من الأمثل، مما قد 

 Chen et al., 2015; Li, 2008; Lo)استثماراتهم والأداء المتواضع من خلال عمليات إفصاح معقدة 

et al., 2017) كما أن العلاقة بين الثقة المفرطة للرئيس التنفيذي والتعقيد أكثر وضوحًا وأهمية .

.  (Rajabalizadeh, 2023)ت الربحية العالية اذالشركات للشركات ذات الربحية المنخفضة من تلك 

زيادة وهذا يعني أن الرؤساء التنفيذيين الذين يبالغون في ثقتهم في الشركات ضعيفة الأداء يميلون إلى 

 تعقيد التقارير المالية.

ة، من  يمكن للثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين التأثير على مستوى تعقد التقارير الماليويرى الباحث، أنه 

نتاجي للأصول أو مستويات  خلال إما الاعتماد على التقديرات المحاسبية المتفائلة مثل تقدير العمر الإ

 ،راً على التحليل المالي، أو إخفاء المخاطر نظراً للمبالغة في أداء الشركةالعائد المتوقعة، وهو ما يترك أث

ة أو الالتزامات المستقبلية، مما يضفي وبالتالي التقليل من أهمية الإفصاح عن المخاطر الجوهري

. على التقارير المالية، أو الاعتماد على ممارسات إدارة الأرباح كمبرر للثقة الزائدةالغموض والتعقيد 

 ,.Salehi et al)ويترتب على ذلك، زيادة مستوى عدم تماثل المعلومات بين الشركة والمستثمرين 

2020a)ستثمار وتمويل غير رشيدة حقيقي للشركة، واتخاذ قرارات ا، صعوبة تقييم الوضع المالي ال

(Malmendier and Tate, 2005) . 

أحد التفسيرات المحتملة لتعقد التقارير المالية يتمثل في الخصائص السلوكية للمديرين وبالتالي، فإن 

  (Rajabalizadeh, 2023)دراسة تشير يث ح  .الثقة المفرطة خاصيةالتنفيذيين، وعلى وجه الخصوص 

إلى أن المديرين المفرطين في الثقة قد يتخذون قرارات مالية تنطوي على درجة عالية من المخاطرة 

والتعقيد، نتيجة لقناعتهم المبالغ فيها بقدرتهم على إدارة المتغيرات المحيطة. هذا السلوك قد ينعكس في  

خيارات محاسبية تقديرية ستخدم متقدمة، أو ت محاسبيةمعقدة، تحتوي على تفاصيل  شكل تقارير مالية

 .تزيد من صعوبة فهمها من قبل المستخدمين العاديين
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وإذا كان المدير مفرط الثقة، فقد يتعمد أو دون قصد تقديم معلومات محاسبية أكثر تعقيدًا بناءً على 

 نم. هذا يزيد من تعقيد التقارير ويضعف أكثر (Hatoum, 2021) توقعات شخصية مفرطة في التفاؤل

قد يدفع الإفراط في الثقة و .دقة التنبؤ بالأسعار، لأن المعلومات تصبح أقل تمثيلًا للواقع وأقل شفافية

المدير التنفيذي إلى الإفصاح المفرط والتفصيل الزائد بهدف إثبات سيطرته وفهمه العميق، مما قد يوفر  

 .بي لتعقيد التقارير على دقة التنبؤبعض المحللين، وبالتالي تخفض من الأثر السلمعلومات إضافية تفيد 

تظهر الثقة المفرطة لدى المديرين التنفيذيين كعامل نفسي سلوكي يمكن أن يلعب دورًا معدّلًا في وبالتالي، 

رته على التنبؤ هذه العلاقة. فالثقة المفرطة تشير إلى ميل المدير إلى المبالغة في تقدير معرفته وقد

التفاؤل غير المبرر، مثل المبالغة د يدفعه إلى اتخاذ قرارات مالية تعتمد على بالأحداث المستقبلية، مما ق

 في تقييم الأصول أو تبنيّ استراتيجيات محاسبية معقدة لإظهار صورة إيجابية عن الأداء المستقبلي

(Salehi et al., 2020b, Jory et al., 2025) . 

، وتضُاف إليها سلوكيات ناتجة عن ثقة  بطبيعتها دة عندما تكون التقارير المالية معقّ ويرى الباحث، أنه 

مفرطة لدى المدير، فإن ذلك قد يفُاقم من غموض المعلومات المالية، ويضُيف طبقة إضافية من الضبابية 

إذ إن المستثمرين  م.لأسه، مما يؤدي إلى تدهور أكبر في دقة التنبؤ بأسعار اشخصيةوالتقديرات ال

فإن وبالتالي،  .تقديرات المتحيزةرين على التمييز بين المعلومات المفيدة والوالمحللين يصبحون غير قاد

الثقة المفرطة لا تؤثر بشكل مباشر فقط، وإنما تتفاعل مع درجة تعقيد التقارير المالية، بحيث يصُبح الأثر 

دى المدير  وضوحًا في ظل وجود مستوى مرتفع من الثقة المفرطة لالسلبي للتعقيد على دقة التنبؤ أكثر 

يفُسر هذا الدور المعدل على ضوء نظريات السلوك التنظيمي مثل نظرية الوكالة والتحيزات و .التنفيذي

المعرفية، حيث أن المديرين المفرطين في الثقة يميلون إلى اتخاذ قرارات إفصاح أكثر جرأة وتقديرية، 

سوق في تسعير الأوراق المالية بناءً على فينُتج ذلك تقارير مالية معقدة وغير شفافة، ما يضعف فاعلية ال

 . (Lee, 2012; Zhang et al., 2022) المعلومات المتاحة

في حدود  -وبالاطلاع على الدراسات السابقة التي تمت في البيئة المصرية، نجد أن أي منها لم يتناول 

لأسهم، على الرغم من وجود  دراسة العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار ا -علم الباحث

 Hodder et)حللين الماليين دراسات أجنبية ربطت بين تعقد التقارير المالية ودقة وتشتت توقعات الم

al., 2008; You and Zhang, 2009; Lehavy et al., 2011; Filzen and Peterson, 

2015; Miah et al., 2023; Chung and Chang, 2024)هذا  بحثية التي يعالجها ، إلا أن الفجوة ال

معدل للثقة المفرطة للمديرين البحث والتي لم تتناولها الدراسات العربية والأجنبية تتمثل في الدور ال

وفي ضوء ما سبق يمكن  التنفيذيين على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم. 

 التالية:صياغة مشكلة البحث في ضوء الأسئلة البحثية 

 ار الأسهم؟ماهي دوافع مديري الشركات لتعقد التقارير المالية، وما أثر ذلك على دقة التنبؤ بأسع-1

إلى أي مدى تسهم الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين في تعقد التقارير المالية وما انعكاس ذلك على دقة  -2

 التنبؤ بأسعار الأسهم؟

ين التنفيذيين على العلاقة بين تعقد لمصرية لأثر الثقة المفرطة للمديرما هو واقع الشركات في البيئة ا-3

 تنبؤ بأسعار الأسهم؟ التقارير المالية ودقة ال
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 التنبؤ

 أهداف البحث: 2/2

يهدف هذا البحث إلى تحليل العلاقة المركّبة بين تعقّد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم في ضوء  

لتنفيذية، مع التركيز على خاصية الثقة المفرطة بوصفها متغيرًا معدّلًا يؤثر  الخصائص السلوكية للإدارة ا

 :قة. ويمكن تفصيل الأهداف على النحو التاليفي طبيعة هذه العلا

التأصيل النظري للعلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم، مع تناول دوافع الشركات  -

 والنظريات المفسرة لهذا السلوك.لتعقد التقارير المالية 

على العلاقة بين تعقد التقارير  معدل  التنفيذيين كمتغير سلوكيالدراسة والتحليل للثقة المفرطة للمديرين -

 المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم.

لمالية تعقد التقارير االحصول على دليل ميداني من واقع بيئة الأعمال المصرية عن طبيعة العلاقة بين  -

 نبؤ بأسعار الأسهم في ظل وجود الثقة المفرطة كمتغير معدل.ودقة الت

 أهمية البحث: 2/3

 يمكن تناول أهمية البحث من خلال تناول بعديها العلمي والعملي على النحو التالي:

 الأهمية العلمية:  2/3/1

ربط بين المحاسبة السلوكية،  يكتسب هذا البحث أهميته العلمية من تناوله لموضوع بحثي معقّد ومتشابك ي

السلوكي. إذ تسعى إلى تحليل الدور الوسيط أو المعدل الذي تلعبه الثقة  والتحليل المالي، ونظرية التمويل 

المفرطة لدى المديرين التنفيذيين في العلاقة بين تعقّد التقارير المالية وبين قدرة الأسواق على التنبؤ  

شكالية ذات أبعاد نظرية وتطبيقية مهمة، خصوصًا في ظل تزايد بأسعار الأسهم بدقة. وتعد هذه الإ

 لاعتماد على الإفصاح المالي كأداة أساسية لاتخاذ القرارات الاستثمارية. وتتجلى هذه الأهمية من خلال:ا

المحاسبة  ، تركز علىسد فجوة معرفية متعددة الأبعادو إثراء الفكر المحاسبي إلى يسعى هذا البحث-

التي  تعدد ووفرة الدراسات المحاسبيةظرية كفاءة الأسواق. ورغم وحوكمة الشركات، ون السلوكية،

قد  منها تناولت كل من تعقّد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم كموضوعين مستقلين، إلا أن القليل 

تعقد التقارير على علاقة  ن كمتغير معدل ومؤثرأولى اهتمامًا بتحليل العوامل السلوكية للمديرين التنفيذيي

  .الثقة المفرطة وبصفة خاصة، المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم

تعتبر الثقة المفرطة للمديرين أحد أبرز التحيزات السلوكية المعرفية التي تؤثر في جودة القرارات  -

ثقة ممارسات محاسبية  المدير التنفيذي مفرط الالإدارية، ومنها إعداد التقارير المالية. حيث قد يبني 

دة، ويعتمد على توقعات مالية متفائلة تتجاوز المعايير الموضوعية. وتحليل هذا السلوك يُساعد في  معق

دمج ، كما أن فهم البعد النفسي وراء القرارات المالية، وبالتالي دعم تطوير أدوات رقابية أكثر فاعلية

هًا بحثيًا متصاعدًا في الفكر حاسبة السلوكية يمثل توج قة المفرطة في نماذج المالعوامل النفسية مثل الث

المحاسبي، إذ يساهم في تفسير الفجوات القائمة بين الإفصاح المحاسبي والأسعار السوقية، خاصة في 

 .الأسواق الناشئة حيث تتفاوت كفاءة السوق ومهارات التحليل بين المستثمرين



   
 

 
  

 

(1128) 
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على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

ضوح المعلومات المتاحة الأول على مدى كفاية وو بأسعار الأسهم في المقامتعتمد دقة التنبؤ  -

وعندما تكون التقارير المالية وما تتضمن من معلومات معقدة أو مضللة بسبب تحيزات  للمستثمرين.

إدارية الناتجة عن الثقة المفرطة، تتأثر كفاءة السوق، ويتعذر على المستثمرين إجراء تقييم دقيق للقيمة 

سلوكيات في العلاقة بين تعقيد التقارير ودقة التنبؤ ن تحليل كيف تؤثر هذه اللجوهرية للشركة. لذا، فإ ا

يمثل تعقّد التقارير المالية أحد التحديات المتزايدة في كما  .يُسهم في تحسين بيئة اتخاذ القرار الاستثماري

معلوماتية   قارير المالية وخلق فجوةممارسات الإفصاح، إذ يمكن أن يؤدي إلى زيادة مستوى غموض الت

والمستثمرين، وهو ما ينعكس على ضعف القرارات الاستثمارية والتخصيص غير الفعال بين الإدارة 

 للموارد الاقتصادية.

سهم البحث في إثراء الفكر المحاسبي حول جودة التقارير المالية، ليس من زاوية خصائصها الكمية أو  ي -

متخذي القرارات داخل لعوامل النفسية والإدراكية لأيضًا من خلال تحليل تأثير االنصية فحسب، بل 

الشركات. وهذا بدوره يساعد على تطوير نماذج تقييم أكثر واقعية تأخذ في الاعتبار السلوك البشري 

 .لمختلفةوالانحرافات المعرفية، مما يدعم من فعالية نظم الرقابة والإفصاح المالي في البيئات التنظيمية ا

 لية: الأهمية العم 2/3/2

تكمن الأهمية العملية لهذا البحث في تقديم إطار تطبيقي لفهم كيف تؤثر السلوكيات المعرفية، وتحديداً، 

الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين، في جودة الإفصاح المالي وكفاءة التنبؤ بأسعار الأسهم، مما يدعم  

ستثمرين، جهات المهنية )المحللين، المممارسات الحوكمة، وتزويد ال تطوير السياسات الرقابية، وتحسين

وتتجلى الأهمية   .المراجعين( بأدوات تحليلية تساعد في دعم الشفافية والاستقرار المالي في الأسواق

 العملية تحديداً فيما يلي:

دعم الجهات الرقابية في كشف المخاطر السلوكية للمديرين التنفيذيين، حيث يوفر البحث الحالي أساسًا -

والهيئة المسئولة عن تداول الأوراق المالية في البورصة يمكن للهيئة العامة للرقابة المالية  علميًا 

 سيما تلك المرتبطة بالثقة أن تستند إليه في رصد المخاطر السلوكية للإدارة التنفيذية، لا المصرية

يضر بمبدأ الشفافية  المفرطة التي قد تؤدي إلى تعقيد متعمّد أو غير واعٍ في التقارير المالية، مما 

 .والمساءلة

تُسهم نتائج البحث في إثراء معايير الحوكمة من خلال اقتراح إدراج مؤشرات قياس السلوكيات  -

تقييم الأداء التنفيذي للمديرين. كما قد تُستخدم نتائج البحث في  الإدارية، مثل الثقة المفرطة، ضمن أدوات

يات الإدارة وجودة التقارير المالية بدلاً من الاعتماد فقط تصميم سياسات مكافآت مرنة تربط بين سلوك

 .على النتائج المالية الكمية

رارات في الشركات حول  يوفر البحث أدلة من واقع الممارسة العملية للمحللين الماليين ومتخذي الق-

يُحسّن من  كيفية تفسير تعقيد التقارير المالية في ضوء خصائص المدير التنفيذي، وهو ما يمكن أن 

 النماذج المستخدمة في التنبؤ بأسعار الأسهم وتقدير المخاطر المرتبطة بالشركات، خصوصًا في بيئات

 .تتسم بتقلص الإفصاح أو غموضه
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 التنبؤ

ساعد النتائج المتوقعة من البحث كل من المستثمرين ومؤسسات التمويل في فهم السياق النفسي ت-

يمكنهم من تقييم المخاطر المحاسبية بدقة أعلى، الأمر الذي مالية، والسلوكي للإدارة عند تحليل التقارير ال

مما يدعم قراراتهم الاستثمارية لا سيما في الشركات التي يظهر مديروها التنفيذيون ميولاً للثقة المفرطة، 

 .بشكل أكثر عقلانية وموضوعية

ربط الثقة المفرطة بتعقد لال من خ ، المالية مساعدة المراجعين الخارجيين في تقييم جودة التقارير -

لفحص ما إذا كانت للمراجعين الخارجيين أداة تحليل نوعية إضافية  كما يوفر البحث، المالية التقارير

ناتجة عن متطلبات تشغيلية حقيقية أو عن تحيزّ سلوكي لدى الإدارة، مما يدعم تعقد التقارير المالية درجة 

 .المحاسبي للمعلوماتفية العرض عدالة وشفا صدق وجهودهم في تقييم مدى 

 منهج البحث: 2/4

في ضوء ما سبق الإشارة إليه بأن تعقد التقارير المالية قد ينبع من دوافع إدارية متنوعة ومنها  

التأثير على أسعار الأسهم. لذا، يعتقد الباحث بأن المنهج الملائم للبحث هو المنهج الإيجابي، الذي يحاول 

القوائم المالية وبالتالي تعقد على  وانعكاساتها دارة في اختيار السياسات المحاسبية تفسير سلوك ودوافع الإ

الباحث على أسلوب تحليل المحتوى، وذلك بتحليل  اعتمدكما  .جميع الأطراف أصحاب المصلحة على

مالية التقارير المالية لعينة من الشركات المساهمة المصرية التي تتداول أسهمها في بورصة الأوراق ال

 المصرية، كجانب تطبيقي للبحث.

 

 لبحث تنظيم ا  2/5

انطلاقاً من أهمية البحث، وتحقيقاً لأهدافه وللإجابة على تساؤلاته البحثية، تم استكمال البحث على النحو 

التالي: يعرض القسم الثالث لتعقد التقارير المالية من حيث المفهوم والمحددات والدوافع، أما القسم الرابع 

اسبي في مجال العلاقة بين تعقد التقارير ناول النظريات والأدلة التجريبية التي طرحها الفكر المح يت

المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم، ويتناول القسم الخامس تطوير فروض البحث، ويتناول القسم السادس: 

،  يةول تصميم الدراسة التطبيق، أما القسم السابع: يتنا بناء نماذج الدراسة التطبيقيةقياس المتغيرات و

: النتائج والتوصيات والتوجهات ثامناختبار الفروض، وأخيراً، يتناول القسم التحليل ومناقشة نتائج و

 البحثية المستقبلية. 

 

 والدوافع تعقد التقارير المالية: المفهوم والمحددات-3

دراسات المحاسبية، خاصة بعد ال في على نطاق واسعباهتمام  لقد حظي موضوع تعقد التقارير المالية

ويتفق الباحث مع دراسة  الأزمات المالية التي أبرزت الحاجة إلى الشفافية والفهم والوضوح. 

(Loughran and McDonald, 2024)  بأن التعقيد ظاهرة متعددة الأوجه، وأن المقاييس الكمية

وحة، حيث يركز كل تعريف على جانب مطرال تتعدد التعريفات، كما أحادية البعد قد لا تُغطيها بالكامل

 .هذه الظاهرةلمختلف 

التابعة لهيئة الأوراق المالية والبورصات  لجنة تحسين التقارير الماليةيعتبر التعريف الذي طرحته و

يُعرّف تعقد التقارير المالية بأنه المصادر الأساسية التي تناولت هذا المفهوم. ووفقاً لها،  من الأمريكية
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 التنبؤ

لتي تواجه معدّو القوائم المالية في التطبيق الملائم للمبادئ المحاسبية، وتوصيل الجوهر ة اعوبالص

الاقتصادي للمعاملات والمركز المالي ونتائج الأعمال للشركة إلى المستخدمين بوضوح، فضلاً عن  

ض عترالصعوبات التي تواجه المستثمرون في فهم تلك المعلومات، إضافة إلى التحديات التي ت

 Daske et)أما وفقاً لدراسة . (SEC, 2008)لمراجعين والجهات التنظيمية عند تحليل هذه التقارير ا

al., 2008)  ،يرتبط تعقد التقارير المالية بزيادة عدم التأكد والمخاطر المرتبطة بالمعلومات المحاسبية

وعلى الرغم من أن هذه   .لشركةالحقيقية لمما يجعل من الصعب على المستثمرين والمحللين تقدير القيمة 

آثاره بشكل واسع، مما يشير إلى فهم ضمني للتعقد  تالدراسة لم تقدم تعريفًا صريحًا للتعقد، إلا أنها ناقش

على قابلية القراءة كمقياس للتعقد، وبالتالي فإن  (Li, 2008)وركزت دراسة  كعامل يزيد من عدم التأكد.

تعقد التقارير المالية، وتم   وأثرها علىجة المعلومات صعوبة معالسهولة أو  مفهوم التعقد يرتكز على

تعريف تعقد التقارير المالية على أنه زيادة في العبء المعرفي على مستخدمي التقارير لفهم وتفسير 

ترى أن   (Chychyla et al., 2019)أما دراسة  .المعلومات المقدمة، مما يؤثر على كفاءة قراراتهم

ن عدة مصادر، تتمثل في تعقد المعاملات التجارية، وتعقد المعايير المحاسبية، المالية ينبع متعقد التقارير 

 وخيارات السياسات المحاسبية المتاحة، وحجم ونوعية الإفصاح.

لى توضح التعريفات السابقة وجود إجماعًا على أن تعقد التقارير المالية يمثل تحديًا متعدد الأبعاد يؤثر عو

واختلفت هذه التعريفات من  ثر بمجموعة من العوامل الهيكلية والمعرفية. المصلحة، ويتأ  مختلف أصحاب

 .الأطراف المتأثرة، مما يثري فهمنا لهذه الظاهرةالدوافع، أو أو  ،أو الآثار الأسباب،تركيزها على حيث 

التعقد بالتي تتأثر عكس الأطراف المتعددة ت اتالتعريف ه، يرى الباحث أن هذةالسابق اتوبتحليل التعريف

برز جوانب أساسية للتعقد، مثل  ت)معدّو القوائم المالية، المستثمرون، المراجعون، والجهات التنظيمية( و

ومع ذلك،   صعوبة التطبيق الملائم للمبادئ المحاسبية وتوصيل الجوهر الاقتصادي وفهم المعلومات،

التركيز على الأسباب الكامنة  ما يتعلق ب أولاً،، منها  .كون أكثر شمولًا لت التعريفاتإضافة أبعاد لهذه يمكن 

لا   ا صف التعقد من حيث النتائج )الصعوبات التي تواجه الأطراف(، ولكنهت ةالسابق اتالتعريف للتعقد،

لتعقد المرتبط ا تعمق في الأسباب الجذرية لهذا التعقد. حيث يمكن أن ينشأ التعقد من عوامل متعددة مثلت

كذلك،   مثل الأدوات المالية المشتقة، عمليات الاندماج والاستحواذ المعقدة.ت التجارية بطبيعة المعاملا

تعدد المعايير المحاسبية أو وجود بدائل محاسبية ضمن المعيار الواحد أو حتى يمكن أن ينشأ التعقد من 

قد ينشأ  ما . كة متطلبات الإفصاح الاجبارية، وما يترتب على ذلك من زيادتضارب المعايير المختلف

لتحديث الحاجة لالتعقد نتيجة التغيير المستمر في البيئة التشريعية والتنظيمية وما يترتب عليها من 

، وما يترتب  المستمر للمعايير والقوانين التي تفرضها الجهات التنظيمية وهو ما يزيد من صعوبة التطبيق

الإدارة في تحقيق أهداف لتعقيد من رغبة . كما قد ينشأ امستوى الإفصاح الاختياريعلى ذلك من زيادة 

يجب أن يميز التعريف بين  غير الضروري، والتعقد التمييز بين التعقد المتأصلضرورة  ثانياً، معينة. 

التصميم أو ، والتعقد الذي ينشأ عن سوء ةالتعقد الذي لا مفر منه بسبب طبيعة الأعمال والمعاملات المعقد

بقدر  ا ليعكس الواقع الاقتصادي بدقة، بينما الثاني يجب تجنبهيكون ضروريًفالأول قد  التطبيق أو الشرح

للمحاسبة، بل يمتد إلى الجانب المعرفي  الفنيالتعقد لا يقتصر على الجانب التقني أو  ،ثالثاً  الإمكان.

زائد يجب الإشارة إلى العبء المعرفي الووالسلوكي لكيفية معالجة المعلومات وفهمها من قبل الأفراد. 

على الرغم من أن التعريف هو في المقام   رابعاً، .مي ومعدّي التقاريرالذي يفرضه التعقد على مستخد
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مقاييس التعقد، وتضمين هذه المقاييس في التعريف يمكن أن يدعم  الأول وصفي إلا أنه يمكن أن يتضمن

 قيمته العلمية.  

بأنه ظاهرة متعددة الأوجه تنشأ عن   الية "وفي ضوء ما سبق، يمكن للباحث تعريف تعقد التقارير الم

عوبة  الخصائص الهيكلية والمحتوى المعرفي للتقارير المالية، والتي تؤدي إلى زيادة العبء المعرفي وص

. ينشأ هذا التعقد من تداخل من قبل مُعدِّي ومُستخدِمِي التقارير على حد سواء الفهم والتفسير والتطبيق 

يعة المعاملات الاقتصادية يير المحاسبية المعقدة وتعدد البدائل المحاسبية(، وطبالعوامل المؤسسية )كالمعا 

صعوبة تطبيق المبادئ المحاسبية الملائمة وتوصيل  في جلياً يظهر التعقد و ة،المعقدة، والضغوط التنظيمي

عن  الجوهر الاقتصادي للمعاملات والمركز المالي ونتائج الأعمال إلى المستخدمين بوضوح، فضلاً 

التحديات التي تواجه المستثمرون والمحللون في فهم تلك المعلومات واستخلاص القرارات الاقتصادية 

عترض المراجعين والجهات التنظيمية عند تحليل هذه التقارير والتحقق منها، إضافة إلى المعوقات التي ت

 ".السلوك الانتهازي ، ناهيك عن التعقيد المتعمد من قبل الإدارة الناتج عنمن مدى التزامها 

التعقيد لا يقتصر فقط على صعوبة فهم محتوى التقارير، بل يمتد ليشمل  بأن التعريف السابقيشير و

التحديات التي تواجه المحاسبين في تطبيق المعايير المحاسبية المعقدة وإعداد التقارير، بالإضافة إلى 

المستخدمين في تحليل هذه التقارير  الصعوبات التي تواجه المستثمرون والمحللون وغيرهم من

أن التعقيد يمثل تحديًا لكلا الطرفين الرئيسيين في عملية  كما  .علومات ذات مغزى منها واستخلاص م

المالي. فالمُعدّون يواجهون صعوبات في تفسير وتطبيق المعايير، وجمع البيانات المعقدة،  تقريرال

نية، خدِمون فيواجهون صعوبات في فهم المصطلحات التقوضمان دقة وموثوقية المعلومات. أما المُست

  .وتفسير الإفصاح التفصيلي، وتقييم تأثير العمليات المعقدة على الأداء والمركز المالي

محصلة يكون من عامل واحد، بل  فقط ينتج التعقد ليس، وفيما يتعلق بمحددات تعقد التقارير المالية

التي ترتبط بطبيعة  (Baik et al., 2023) بالعوامل الهيكليةلق ، منها ما يتعمحددات مختلفةلتفاعل 

الشركات الكبيرة ذات العمليات المتعددة   حجم العمليات وتنوعها،وعملياتها مثل  الوحدة الاقتصادية

 ,.Samarakoon et al) تعقيدًاوالمنتجات والخدمات المتنوعة غالبًا ما يكون لديها تقارير مالية أكثر 

وجود فروع وشركات تابعة وهياكل استثمارية معقدة  حيث إن التنظيمية المعقدة،الهياكل لك وكذ .(2025

، يزيد  استخدام الأدوات المالية المعقدةفضلاً عن  .يزيد من صعوبة توحيد البيانات والإفصاح عنها 

ذج  هور نما يتطلب ظ و .استخدام المشتقات وعقود الإيجار المعقدة من تعقيد القياس المحاسبي والإفصاح

نماذج الأعمال الرقمية على سبيل المثال،  .تفسيرات وتطبيقات جديدة للمعايير القائمة لأعمال المبتكرةا

كيف يتم الاعتراف بالإيرادات؟ كيف يتم تقييم الأصول غير  تطرح مجموعة من الأسئلة مثل  وتحدياتها 

رقمية؟ كيف يتم التعامل مع بيانات لاالملموسة الناتجة عن تطوير البرمجيات أو العلامات التجارية 

المستخدم كأصل محتمل؟ هذه الأسئلة تخلق تعقيدات في تطبيق المعايير الحالية التي قد لا تكون مصممة  

 .خصيصًا لهذه النماذج

 ,.Beerbaum et al)المحاسبيةمن العوامل المرتبطة بالمعايير كذلك قد ينشأ تعقد التقارير المالية 

2019; Mohammadi et al., 2025)المعايير الطويلة والمفصلة قد تكون صعبة الفهم والتطبيق ،. 

كما أن التحديثات المتكررة تزيد من الحاجة إلى فهم وتطبيق متجدد، فضلاً عن الضغوط من الجهات 
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د على سبيل المثل، الاعتما  .التنظيمية وأصحاب المصلحة تؤدي إلى زيادة حجم الإفصاحات المطلوبة

في حين أن المعايير القائمة على القواعد توفر إرشادات   د مقابل المبادئ وتحديات التطبيق،واعالقعلى 

محددة، إلا أنها قد لا تغطي جميع الحالات الممكنة وتسمح بالتحايل من خلال الالتزام بحرفية القاعدة مع  

ي إلى اختلافات أكبر ا وقد تؤديًا كبيرً تجاهل روحها. أما المعايير القائمة على المبادئ تتطلب حكمًا مهن

في التطبيق بسبب التفسيرات الشخصية. كما يجب على الشركات تخصيص موارد كبيرة لمتابعة 

.  (Dagiliene, 2009) التحديثات في المعايير وتدريب الموظفين وتعديل الأنظمة والعمليات المحاسبية

بالإضافة إلى المعايير المحاسبية،  .سطةالشركات الصغيرة والمتوهذا يمثل عبئًا مستمرًا خاصة على 

تفرض الهيئات الرقابية مثل البورصة المصرية متطلبات إفصاح إضافية تتعلق بالحوكمة والمخاطر 

 . (Nazari et al., 2017)مما يزيد من حجم وتعقيد التقارير والقضايا البيئية والاجتماعية والحوكمة،

 ,Loughran and McDonald) وبة التواصل والفهم ع صالتقارير المالية من  كما قد ينشأ تعقد 

مع إعداد تقارير دقيقة، فإن توصيل المعلومات المعقدة بطريقة واضحة ومفهومة  ، حيث إنه (2024

كما  للمستثمرين وغيرهم من المستخدمين الذين قد لا يملكون خلفية محاسبية قوية يمثل تحديًا كبيرًا، 

نقص الكفاءات كما أن فة المحاسبية. توى عالٍ من الخبرة والمعرتطبيق المعايير المعقدة مسيتطلب 

شادات عندما تكون الإر. كما إنه المتخصصة يمكن أن يؤدي إلى أخطاء في التطبيق وإفصاح غير كافي

لتفسير، قد تجد الشركات صعوبة في تطبيق المعيار بشكل متسق.  غير واضحة أو تترك مجالًا لاختلاف ا

 .قابلية مقارنة التقارير المالية بين الشركات المختلفةوقد يؤدي إلى عدم 

 ,.Baik et al) التقارير عوامل تتعلق بالبيئة التي يتم فيها إعداد واستخدام ينشأ التعقد من  كما قد 

حيث إن العولمة والتقلبات الاقتصادية تزيد من تعقيد المعاملات والإفصاح المتعلق بالمخاطر،  . (2023

التكنولوجية، على الرغم من أن التكنولوجيا يمكن أن تساعد في إدارة التعقيد، إلا أنها قد  كذلك، التطورات

للدول  قانونية والتنظيميةالمتطلبات الة في تتبع وتحليل البيانات. بالإضافة إلى تخلق تحديات جديد

اح مختلفة وقد تكون  المختلفة بالنسبة للشركات متعددة الجنسية التي تواجه أنظمة قانونية ومتطلبات افص

معلومات المقدمة. مثل العلاقات الدرجة تشابك وعدم وضوح متعارضة. وأخيراً، قد ينشأ التعقيد من 

قد  ،المحاسبية المجردة والمفاهيم ية واستخدام المصطلحاتالمعقدة بين البنود المحاسبية في القوائم المال

  قد بشكل جيد أو غير المنظم اح غير الواضحكما أن الإفص فهم لغير المتخصصين.الزيد من صعوبة ت

   . (Mohammadi et al., 2025) زيد من صعوبة استخلاص المعلومات الملاءمة ي

المحاسبية المعقدة أو   تتسم بكثافة المصطلحاتوفيما يتعلق بدوافع الشركات لتقديم تقارير مالية معقدة 

 تعقيد التقارير المالية قد يكون. باشرةغير الم اللغوية ةالتقديرات المحاسبية، والصياغو، غير المألوفة

أو  عالجات المحاسبية المعقدةأو طبيعة الم ،الشركة ناتجًا عن أسباب موضوعية ترتبط بطبيعة نشاط

 .تهدف إلى تحقيق مصلحة معينة للإدارة أو الشركة متعمدةدوافع سلوكية واستراتيجية 

بهدف الافصاح غموض مستوى  لزيادةر المالية كوسيلة فمن ناحية، قد يستخدم المديرون تعقد التقاري

رد  تغطية جوانب القصور في الأداء المالي أو انخفاض الأرباح عن السنوات السابقة. وذلك بدافع خفض 

وفي هذا السياق، استنتجت دراسة   .فعل السوق، والتخفيف من المساءلة، وتأجيل كشف ضعف الأداء

(Li, 2008) التعقيد اللغوي  الأداء المالي للشركات ووية ومعنوية بين ضعف وجود علاقة ارتباط ق
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أن الافراط في تعقيد التقارير المالية، قد يكون   (Bloomfield, 2008)للتقارير المالية. كما ترى دراسة 

أحد وسائل الإدارة لإخفاء المعلومات غير المرغوبة عن المستثمرين تجنباً لرد الفعل السلبي على أسهم 

على هذا الدافع، حيث استنتجت أن انخفاض قابلية القراءة  (Kim et al., 2019)وتدلل دراسة  .الشركة

للتقارير الفترية ترتبط بارتفاع مخاطر انهيار أسعار الأسهم، كما أن تأثير تعقيد التقارير المالية على 

مستمرة أو أخبار أرباح مخاطر الانهيار يكون أكثر وضوحًا في الشركات التي لديها أخبار أرباح سلبية 

قتة، أو حوافز أكبر لخيارات الأسهم للرئيس التنفيذي، أو مخاطر تقاضي أقل. وتتوافق هذه  إيجابية مؤ

النتائج مع الحجة القائلة بأن المديرين يستطيعون إخفاء المعلومات السلبية بنجاح من خلال كتابة تقارير 

لمخفية وتصل إلى نقطة هم عندما تتراكم الأخبار السيئة امالية معقدة، مما يؤدي إلى انهيار أسعار الأس

 تحول. 

لدى مديري الشركات دوافع لتعظيم تصورات المستثمرين لقيمة الشركة كما تنعكس في  يوجد وبالتالي، 

أسعار الأسهم. وإحدى وسائل المديرين للحفاظ على المستوى الحالي لأسعار الأسهم هي التعتيم على 

مات الأكثر تكلفة لاستخراجها من الإفصاحات العامة لا  ة في التقارير المالية لأن المعلوالمعلومات السلبي

. علاوة على ذلك، نظرًا لدور  (Bloomfield, 2008)يتم تضمينها بشكل كامل في أسعار السوق 

رير م تقا تقدي ،التغذية الراجعة للتقارير المالية التاريخية، يمكن للمديرين الذين يخفون الأخبار السيئة

 ,Li)سهم لمنع المستثمرين من الحصول على أي أدلة على سلوكهم الانتهازي سنوية معقدة إلى سوق الأ

آليتان لتفسير العلاقة بين تعقد التقارير المالية وخطر انهيار  (Saleeb, 2024)وتضيف دراسة . (2008

القوائم المالية المعقدة للمديرين  أسعار الأسهم، وهما عدم تماثل المعلومات وسيولة الأسهم، حيث تسمح 

حديات في  بإخفاء الأخبار السلبية، مما يزيد من عدم تماثل المعلومات. ونتيجةً لذلك، يواجه المستثمرون ت

قييم مخاطر الشركة وأدائها، مما يزيد من احتمالية انهيار أسعار الأسهم عند الإفصاح عن المعلومات  ت

عيق القوائم المالية المعقدة سيولة الأسهم،  حيث تلعب دورًا وسيطًا رئيسيًا. المخفية. كما أن سيولة الأسهم ت

لانخفاض في السيولة تأثير الأخبار مما يصُعّب على المستثمرين تداول الأسهم بكفاءة. ويضُخّم هذا ا

 . (Sharawi, 2023) السلبية، مما قد يزيد من مخاطر الانهيار

لتحليل والمقارنة مع الشركات  ية، رغبة الإدارة في خفض القابلية لكذلك من دوافع تعقيد التقارير المال

المحللين  يصبح من الصعب على. حيث عندما ينخفض الأداء المالي للشركة الأخرى المماثلة

بهدف  ،والمستثمرين إجراء مقارنات مباشرة بين الشركات، مما يحدّ من إمكانية التقييم الدقيق للأداء

عقد التقارير المالية أداة لزيادة تباين المعلومات بين  الشركة، حيث يصبح ت تخفيض ضغط السوق على

 . (Ma, 2024) الإدارة وأصحاب المصلحة

لإدارة الانطباع عن احترافي أو تقني متقدم  وضعوقد يكون الهدف من تعقد التقارير المالية هو إضفاء 

"احترافية" أو وسيلة لإعطاء انطباع  في بعض الحالات، قد يُستخدم التعقيد كلغة  إنه، حيث الشركة

الذهنية أمام المستثمرين  صورة الشركة بهدف دعم  .د نظام محاسبي متقدم أو نموذج أعمال معقد بوجو

، وبالتالي ترسل الشركة إشارات للسوق عن  والأسواق الدولية، خاصة في الصناعات كثيفة التكنولوجيا 

 . (Stanton and Stanton, 2002) كفاءتها وتميزها مقارنة بالشركات الأخرى
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لتسهيل التحكم الانتقائي في التقديرات المحاسبية، أو تمرير ومن دوافع تعقد التقارير المالية، استخدامه 

 ما يُعرف بإدارة الأرباح من خلال تعقد التقارير الماليةوهو تغييرات في السياسات دون جذب الانتباه، 

Managing Through Complexity  ب في الأرباح التلاعبهدف(Bushee et al., 2018)  حيث ،

الإفصاح المعقد ومستوى  وجود ارتباط معنوي وايجابي بين  (Pajuste et al., 2020)استنتجت دراسة 

إلا أن هذه العلاقة تقتصر على الشركات ذات السيولة العالية. ويرى المؤلفون أن الفحص  ،إدارة الأرباح

ين في السوق في الشركات ذات السيولة العالية يُحفزّ المديرين على طمس المتزايد من قبِلَ المشارك

 تائج المالية السلبية من خلال تعقيد التقارير.الن

تشير النظريات السلوكية إلى أن بعض وفيما يتعلق بالانحرافات السلوكية لدى المديرين التنفيذيين، 

قصد، مدفوعين بتحيزات معرفية مثل الثقة المفرطة أو   المديرين قد يتبنون أسلوبًا تقريريًا معقدًا عن غير

الزائد، بهدف المبالغة في عرض المعلومات أو تقديم تقارير "مثالية" تتوافق مع صورة التقدير الذاتي 

كما قد يكون تعقد التقارير المالية بسبب طبيعة   . (Beerbaum et al., 2019) ذهنية متضخمة للذات 

صة في خا التنظيمي للشركة، وهذا النوع من التعقد قد يكون تعقد غير متعمد،  تعقد العمليات أو الهيكل

الشركات متعددة الجنسيات أو العاملة في قطاعات مالية وتقنية متقدمة، يكون التعقيد نتيجة لتعدد  

 ,.Samarakoon et al)المنتجات، القوانين، والمعايير التي تخضع لها هذه النوعية من الشركات 

2025) . 

 Chychyla et)ستنتجت دراسة وفي مجال سعي الشركات نحو التخفيف من آثار تعقد التقارير المالية، ا

al., 2019)  أن تعقد التقارير المالية يرتبط ارتباطًا إيجابيًا بالخبرة المحاسبية في مجلس إدارة الشركة

ة والبورصات الأمريكية مؤخرًا ولجنة المراجعة. وتماشيًا مع هذه الملاحظة، تعمل هيئة الأوراق المالي

 . (Alduais, 2024)على تحليل نصوص التقارير السنوية لتحديد أدلة التلاعب المحتمل بالأرباح 

الفكر المحاسبي في مجال العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار  -4

 الأسهم: النظريات المفسرة والأدلة التجريبية

بدور التقارير المالية في أسواق رأس المال كعنصر أساسي في اتخاذ قرارات  لمحاسبيالفكر الطالما أقُرّ 

الشركات. حيث يعتمد المستثمرون على التقارير المالية لتكوين توقعاتهم بشأن الأداء  المستثمرين وتقييم 

التقارير يثيران  المستقبلي والوضع المالي للشركات. إلا أن التعقيد المتزايد والتعتيم الاستراتيجي لهذه

بالعديد من   يذخر الفكر المحاسبي والإداريمخاوف جوهرية بشأن فعاليتها في نقل معلومات دقيقة. و

النظريات التي يمكن الاعتماد عليها في تفسير العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار 

 ن في تعديل تلك العلاقة.الأسهم، فضلاً عن دور الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي

قّد التقارير المالية ودقة توقعات  في تفسير العلاقة بين تع نظرية تكلفة الوكالةفمن الناحية النظرية، تُساهم 

أسعار الأسهم، حيث يؤدي وجود انفصال بين الملكية والإدارة إلى تضارب المصالح، مما يتطلب وجود  

لتكاليف. وتعقد أو غموض التقارير المالية ينتج عنه عدم آليات رقابية ومعلومات شفافة لخفض هذه ا

ما يحد من قدرة المستخدمين على تقييم الأداء الحقيقي تماثل المعلومات بين الإدارة والمستثمرين، م

للشركة وتوقع نتائجها المستقبلية بدقة. وربما يكون تعقد التقارير المالية أحد الوسائل التي تعتمد عليها  
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على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

إخفاء معلومات جوهرية أو التلاعب في التقديرات المحاسبية أو إخفاء ضعف الأداء التشغيلي  الإدارة في

(Filzen and Peterson, 2015, Hoitash and Hoitash, 2018)  وهو ما ينعكس على جودة ،

  (Awdish et al., 2023)وتدلل دراسة التنبؤ بأسعار الأسهم وارتفاع مستوى المخاطر في السوق. 

السابقة، بوجود علاقة إيجابية ومعنوية بين تعقيد التقارير المالية وممارسات إدارة الأرباح علاقات على ال

  (Pajuste et al., 2020)التطبيق على عينة من البنوك العراقية. وفي نفس السياق، استنتجت دراسة ب

ن خلال تعقيد التقارير أن الشركات الأكثر سيولة تحفز المديرين على طمس النتائج المالية السلبية م

العلاقة بين تعقيد التقارير المالية والإفصاح  (Guay et al., 2016)تناولت دراسة وفي المقابل،  المالية.

الاختياري في البيئات التي قد تختلف فيها دوافع المديرين للتخفيف من آثار التقارير المالية المعقدة، 

من جهات خارجية يمثل دافعاً للحفاظ على جودة بيئة  واستنتجت أن خضوع المديرين لرقابة مكثفة

ثر ميلًا لزيادة الإفصاح الاختياري في محاولة للتخفيف من المحتوى  المعلومات، وتكون الإدارة أك

المعلوماتي السلبي للقوائم المالية المعقدة، كما أن الشركات التي تتمتع بمتابعة أكبر من المحللين وعدد  

ية  المؤسسيين تميل إلى إصدار المزيد من توقعات الإدارة، عندما تكون قوائمها المال أكبر من المستثمرين

أن يكون لدى المديرين دوافع أقل للتخفيف من آثار القوائم  (Guay et al., 2016)معقدة. وتتوقع دراسة  

المواقف إلى مشاكل  المالية المعقدة عندما يكون الأداء ضعيفًا أو عند ممارسة إدارة الأرباح. قد تُؤدي هذه

ن الذين يُعانون من ضعف الأداء من بيئة  في الوكالة بين المديرين والمساهمين، حيث قد يستفيد المديرو

 معلوماتية منخفضة الجودة )مثل انخفاض احتمال إنهاء خدماتهم أو الإضرار بسمعتهم(.  

د التقارير ا لفهم العلاقة بين تعقفي توفير إطارًا تحليليً  Signaling Theory نظرية الإشارةتساهم كما 

ض ارسال الشركات ذات الأداء الجيد إرسال إشارات المالية ودقة توقعات أسعار الأسهم، حيث تفتر

إيجابية إلى السوق من خلال الإفصاح المالي الشفاف والواضح، في حين قد تعتمد الشركات ذات الأداء  

لحقائق السلبية. وبالتالي، قد يضعف التعقيد من قوة الإشارات الضعيف على تعقيد التقارير المالية لإخفاء ا

مرين، ويحد من قدرتهم على التمييز بين الشركات ذات الأداء القوي وتلك الضعيفة.  المرسلة إلى المستث

مما ينعكس على انخفاض دقة التوقعات بشأن أسعار الأسهم، حيث تصبح تقييمات السوق أقل ارتباطًا 

سمح  بأن القوائم المالية المعقدة ت (Saleeb, 2024). وهذا ما استنتجته دراسة الحقيقيبالواقع المالي 

للمديرين بإخفاء الأخبار السلبية، مما يزيد من عدم تماثل المعلومات. ونتيجةً لذلك، يواجه المستثمرون  

د الافصاح عن تحديات في تقييم مخاطر الشركة وأدائها، مما يزيد من احتمال انهيار أسعار الأسهم عن

هم، مما يصُعّب على المستثمرين تداول المعلومات المخفية. كما أن تعقد القوائم المالية تُعيق سيولة الأس

أن انخفاض قابلية القراءة  (Kim et al., 2019)الأسهم بكفاءة. وفي نفس السياق، استنتجت دراسة 

م. وتتوافق تلك النتائج مع الحجة القائلة بأن للتقارير المالية ترتبط بارتفاع مخاطر انهيار أسعار الأسه

ت السلبية بنجاح من خلال كتابة تقارير مالية معقدة، مما يؤدي إلى المديرين يستطيعون إخفاء المعلوما 

انهيار أسعار الأسهم عندما تتراكم الأخبار السيئة المخفية. وبدراسة العلاقة تعقيد التقارير المالية وحركة  

أن تعقد التقارير المالية يؤدي إلى صعوبة  (Filzen and Schutte, 2017)دراسة  الأسهم، استنتجت

 تمييز بين الأسهم ويؤثر على حركة التداول.ال

أن ، حيث تفترض Obfuscation Hypothesis تؤيد فرضية التعتيمونتائج الدراسات السابق تناولها 

قد يتعمدون زيادة تعقيد  –ات الأداء الضعيف وخاصة في الشركات ذ –المديرين التنفيذيين مفرطي الثقة 
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على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

كاستراتيجية لإخفاء المعلومات السلبية وتأخير ردود فعل السوق السلبية. من خلال جعل لية التقارير الما 

 )أو تأجيل( التقارير المالية أكثر صعوبة في الفهم، قد يأمل هؤلاء المديرون التنفيذيون في منع

بميل المدير بسرعة والتفاعل معها. وقد يكون هذا السلوك مدفوعًا  السلبيةج المستثمرين من اكتشاف النتائ

السلبي  الأثرالتنفيذي إلى المبالغة في تقدير قدرته على تحسين الوضع المالي لاحقًا، ورغبته في تجنّب 

وتبعًا لفرضية "التعتيم" فإن ( 2022ووفقاً لدراسة )البحيري،  .(Rajabalizadeh, 2023)الفوري

ن ممارسات إدارة أرباح أو لإخفاء معقدة للتشويش على ما تقوم به ملشركات قد تقوم بإصدار تقارير ا

 الأداء المالي الضعيف لها، وبالتالي تزداد احتمالية القيام بممارسات إدارة الأرباح في التقارير المعقدة. 

من التحديات التي  Information Overloadعبء الزائد للمعلومات وفي الوقت الراهن، يعتبر ال

تواجه مستخدمي المعلومات المالية، لا سيما في ظل زيادة حجم وتعقد الإفصاح. حيث يجد مستخدمي  

التقارير المالية أنفسهم أمام كم هائل من المعلومات يفوق قدرتهم الإدراكية أو الزمنية على معالجة 

)Regina and Munasinghe, اتخاذها  يتم ينعكس على جودة القرارات التيقد ، مما البيانات وتحليل

. ويعتبر تعقد التقارير المالية أحد الأسباب الرئيسية المسئولة عن ظهور ظاهرة عبء  (2022

المعلومات، من خلال الاستخدام المكثف للمصطلحات المحاسبية، أو الزيادة المفرطة في مستوى  

ير المالية وما تتضمنه من إيضاحات متممة  تقارالإفصاح الاجباري أو الاختياري، وزيادة عدد صفحات ال

) Hartmannوجداول توضيحية، ناهيك عن التحديثات المتكررة في المعايير المحاسبية محل التطبيق 

, 2024)and Weißenberger  . 

إلى أن الإفراط في الإفصاح المالي لا يؤدي   (Issa et al., 2024)أشارت دراسة  في سياق متصل، قد و

تحسين الشفافية، بل قد يُفضي إلى ما يُعرف بـالتضليل من خلال الإفراط في المعلومات،  إلى بالضرورة

حيث تُغطىّ المعلومات الجوهرية بطبقة كثيفة من البيانات الثانوية أو الفنية. وبالتالي، فإن جودة التقارير 

وقابليتها للفهم والاستخدام ها، المالية لا تقاس فقط بكمية المعلومات المقدمة، بل بمدى ملاءمتها، ووضوح 

 .الفعّال

وفي المقابل، قد يكون تعقد التقارير المالية ضرورياً لتوفير معلومات تفصيلية تتعلق بالمعاملات المالية 

المعقدة، وفي بعض الأحيان يكون رد فعل السوق ايجابياً نحو التعقد، إذا اعتقد المستثمرون أنه ناتج عن 

ات بأن تعقد التقارير المالية مات مفيدة وتفصيلية. حيث جادلت بعض الدراسالرغبة في توصيل معلو

يعكس في المقام الأول تعقد العمليات التجارية للشركات ومتطلبات الافصاح للمعايير المحاسبة وليس بنية  

 .  (Bushee et al., 2018, Dyer et al., 2017, Guay et al., 2016)الغموض 

بوجود مالية كمؤشر إيجابي، يوحي ير تعقد التقارير الة الإشارة، قد يتم تفسوبالتالي، في ضوء نظري

معلومات متقدمة ومعالجة تقنية معقدة، إلا أن المديرين ذوي الثقة المفرطة قد يفُرطون في استخدام هذه  

رين هذه الإشارات قد ترُبك المستثم .التعقيدات في محاولة لتضخيم مكانة الشركة أو قدرتهم الإدارية

 .سهم، خصوصًا عندما لا تكون مبنية على أسس واقعيةة لأسعار الأوتؤدي إلى تنبؤات غير دقيق

إطاراً لفهم أثر الثقة  Behavioral Theory of the Firm ي للمنشأةنظرية السلوك التنظيموتوفر 

سهم، حيث تقُدم هذه  المفرطة على تعقد التقارير المالية في البيئة التنظيمية وانعكاس ذلك على أسعار الأ
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 التنبؤ

وواقعية لكيفية عمل الشركات، مُركزةً على العمليات التنظيمية والقيود البشرية   النظرية رؤية أكثر دقة 

تفترض أن قرارات . كما (Lambert , 2001; Cyert and March, 2015)في عملية اتخاذ القرار 

لكون الأفراد، بما في ذلك الإداريين الذين يمت الشركات لا تتُخذ دائمًا بطريقة عقلانية، بل تتأثر بسلوكيات

تُعتبر الثقة المفرطة أحد أهم التحيزات السلوكية  وبالتالي،  .تحيزات معرفية تؤثر على عملية صنع القرار

التي تُؤثر على اختيارات المدير التنفيذي فيما يتعلق بتقديرات الأرباح، والسياسات المحاسبية، وطريقة  

قارير نتيجة لمبالغته في تقدير دقة توقعاته أو قد يُعقّد المدير التنفيذي مفرط الثقة التعرض المعلومات. و

وتدعم الحجج  .تفوقه المهني، مما يؤدي إلى معلومات مشوّهة تقلل من موثوقية التنبؤ بأسعار الأسهم

ستثمار في بوجود آثار سلبية على كفاءة الا (Hatoum, 2021)النظرية السابقة، ما استنتجته دراسة 

شركة أوروبية   347المفرطة للمديرين التنفيذيين. وبالتطبيق على عينة مكونة من الشركة نتيجة للثقة 

 Ben)، استنتجت دراسة 2018إلى عام  2005من عام  Stoxx Europe 600مدرجة في مؤشر 

Ahmed and Jarboui, 2022)  قة التوقعات.الرئيس التنفيذي ترتبط سلبًا بدأن الثقة المفرطة لدى 

وفقًا لنظرية السلوك التنظيمي، فإن الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين تُعدّل العلاقة بين وبصورة ملخصة، 

تعقيد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم عبر التأثير على الطريقة التي تُصاغ بها المعلومات  

د مجرد نتيجة للظروف التنظيمية أو حجم  أن يكون التعق لافتراضات المحاسبية. فبدلًا منوتقُدَّر بها ا

المعلومات، يصبح أيضًا انعكاسًا للسلوكيات الفردية للقيادة التنفيذية، مما يؤدي إلى ضعف أكبر في 

 .إمكانية تفسير وتوقع الأداء المالي للشركة من قبِل المستثمرين والمحللين

على  تعقد التقارير المالية، تزداد حدة وآثار فرط الثقةتنفيذي م ، أنه في ظل وجود مديريرى الباحثو

متخذي القرارات، لأن هذا المدير قد يربك السوق بتقديرات مفرطة في التفاؤل، أو يقدم معلومات  

تفصيلية شكلية ليس لها قيمة حقيقية، أو يعقد الإفصاح بهدف ابراز كفاءته أو تمويه ومحاولة إخفاء 

 ى دقة التنبؤ بأسعار الأسهم. شركات. وهو ما يفاقم أثر تعقد التقارير المالية علالمشاكل التي تواجهها ال

أسعار الأوراق المالية كافة  تعكس  ،Efficient Market Hypothesisنظرية كفاءة السوق ووفقا ل

، المعلومات المتاحة في السوق بشكل لحظي، وتفترض كفاءة المستثمرين في استيعاب المعلومات

مستثمر أن يحقق عوائد تتفوق باستمرار على متوسط السوق باستخدام المعلومات   يمكن لأيبالتالي، لاو

جودة الإفصاح المحاسبي تلعب دورًا جوهريًا في تمكين السوق . كما أن (Fama, 1970)المتاحة فقط 

قة  نتيجة الث التقارير أو تقديم معلومات غير موضوعية ظل تعقد لكن في  بدقة.  من تسعير الأسهم

 Permana) ، فإن التشويش على المعلومات يؤدي إلى انحراف التسعير، وانخفاض دقة التنبؤالمفرطة

et al., 2025) . 

تزيد من كفاءة السوق، لأن المستثمرين وبالتالي، فإن تقديم الشركات لتقارير مالية واضحة ومبسطة 

أو تقديم   يم تقارير مالية معقدة تقد يعوققابل، ، وفي الميستطيعون تفسيرها بسرعة ودمجها في الأسعار

 معلومات غامضة السوق عن استيعاب المعلومات التي تتضمنها التقارير المالية بدقة، ما يضُعف كفاءة

 السوق.  

أن الأفراد لا يتخذون قراراتهم دائمًا  Cognitive Bias Theory نظرية التحيزات المعرفيةوتفترض 

الثقة المفرطة، التحيز التأكيدي، وهم   يزّات معرفية، من أبرزها عقلانية، بل تحت تأثير تحبطريقة 
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 التنبؤ

الثقة المفرطة بالمديرين التنفيذيين إلى التقليل من المخاطر المحتملة، وبالتالي، تؤدي  .السيطرة وغيرها 

ر ة وغير واقعية في التقاريوالاعتماد الزائد على قدراتهم التقديرية، ما يفُضي إلى تقديم معلومات متحيزّ

 ,Rajabalizadeh) ي قدرة المستثمرين على التنبؤ الدقيق بأسعار الأسهمالمالية، وهو ما يؤثر ف

2023) . 

تُشكّل نظريتا الوكالة والإشارة الأساس الاقتصادي لفهم كيفية تفاعل الإدارة مع  ، في ضوء ما سبقو

ظر إلى تعقيد التقارير المالية السوق. ففي إطار نظرية الوكالة، ينُالمعلومات المحاسبية وتأثيرها على 

لة محتملة من قبِل المديرين لإخفاء المعلومات الجوهرية أو تقليل شفافية الأداء، ما يُحدث فجوة  كوسي

معلوماتية بين المديرين والمستثمرين. بينما ترى نظرية الإشارة أن التقارير المحاسبية تُستخدم لنقل 

رة عن التميز المهني أو الطابع كن أن يفُسَّر التعقيد أحيانًا كإشا شرات حول الأداء المستقبلي، حيث يُممؤ

الابتكاري للمنشأة. في المقابل، تنطلق نظرية كفاءة السوق من فرضية أن السوق قادر على استيعاب كل  

ن ينعكس فورًا على أسعار المعلومات العامة بسرعة، ما يعني أن أي تغيير في نمط التقارير يجب أ

بح المعلومات المُقدَّمة أكثر تعقيدًا أو مُضلِّلة، مما يُؤثر   أن هذا الافتراض يقُوَّض حينما تصالأسهم. إلا

 .سلبًا على دقة التنبؤ بأسعار الأسهم نتيجة اضطراب الاستجابة السوقية

لنموذج نفسيًا وتفسيريًا إضافيًا يتجاوز ا تقُدِّم نظريتا السلوك التنظيمي والتحيّزات المعرفية بُعدًاكما 

رض نظرية السلوك التنظيمي أن المديرين لا يتخذون قراراتهم بمنطق الاقتصادي التقليدي. حيث تفت

عقلاني صرف، بل يتأثرون بتحيزات معرفية وقيود إدارية تجعل قراراتهم متحيزة وغير موضوعية.  

يزات المعرفية بأنها ميل  ات، والتي تفُسَّر بموجب نظرية التح وتعد الثقة المفرطة أحد أبرز هذه الانحراف

بالغة في تقدير مهاراته التنبؤية والتحكم في النتائج. هذا الانحراف السلوكي قد يؤدي إلى المدير للم

صياغة تقارير مالية ذات طابع معقد ومتفائل مفرط، مما يزيد من تشويش المعلومات المقدّمة  

تعقيد  ف تعُدّل الثقة المفرطة العلاقة بينفإن هذه النظريات السلوكية تفسّر كيوعليه،  ن.للمستثمري

التقارير ودقة التنبؤ، وتبرز أن ضعف كفاءة السوق في تفسير تلك المعلومات قد لا يكون نتيجة فقط  

 شركة.لخصائص المعلومات نفسها، بل أيضًا لسلوكيات متخذي القرار داخل ال

 البحث تطوير فروض-5

 التنبؤ بأسعار الأسهم  أثر تعقد التقارير المالية على دقة 5/1

تٌعدّ التقارير المالية الأداة الأساسية التي تعتمد عليها الشركات لنقل المعلومات المحاسبية الجوهرية 

للمستثمرين والمتعاملين في السوق. ويلعب مضمون هذه التقارير دورًا محوريًا في تشكيل توقعات دقيقة  

.  (Atuilik and Salia, 2016) ار أسهمها في السوقلأداء المستقبلي للشركات، وبالتالي أسعحول ا

نظرية الإشارة، يُنظر إلى التقرير المالي بوصفه "رسالة" تحمل في طياتها إشارات تعكس  إطارفي و

إلا أن هذه "الرسالة" قد تُعاني من تعقد في صياغتها . (Bini et al., 2010)للمنشأة القيمة الحقيقية 

دور خصائص  يظهروفي هذا النطاق، محتواها أو مضمونها بشكل كامل. وعرضها، مما قد يُعيق فهم 

المتلقي )المستثمر أو المحلل المالي(؛ فقدرته على تفسير هذه الإشارات المعقدة تعتمد بشكل مباشر على 

نظريًا، كلما زادت قدرة المتلقي والتحليلية، ووعيه بالنواحي البيئية المحيطة. خبرته المحاسبية، وخبرته 

ادت دقة توقعاته حول أسعار الأسهم. على النقيض، فإن الغموض  على فك رموز التقارير المعقدة، ز
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العلاقة بين الإفصاح  ضعفالمتزايد في الرسالة أو محدودية قدرة المتلقي على استيعابها يؤدي إلى 

 Li, 2008; Lehavy et al., 2011; Chung)ق مالي ودقة التنبؤ، مما ينعكس سلبًا على كفاءة السوال

and Chang, 2024) . 

لذلك، تستدعي دراسة العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم فهمًا مزدوجًا ومتكاملاً  

التفاعل المعقد وتحديد كيف يمكن لتعقيد  استكشاف هذا  غيةبلمضمون الرسالة وخصائص المتلقي 

تعقد التقارير المالية ونظراً لأن  .تسعير الأسهم بدقة في مجالوق التقارير المالية أن يؤثر على قدرة الس

أصبحت تُشكل ظاهرة متزايدة، لها أسباب متعددة وتداعيات مباشرة على قدرة المحللين الماليين 

يرى الباحث، أنه يوجد مجموعة من  . لذا ات واتخاذ القراراتوالمستثمرين على استيعاب المعلوم

ة ودقة توقعات أسعار الأسهم.  نها تدعم وجود علاقة عكسية بين تعقيد التقارير الماليالأسباب التي يعتقد أ

هذا  منها ما يتعلق بصعوبة تحليل وفهم التقارير المالية المعقدة من قبل المحللين الماليين والمستثمرين، 

لشركة، وكذلك  استخلاص المعلومات الأساسية وتقييم الأداء الحقيقي ل التعقيد يجعل من الصعب عليهم

أن انخفاض قابلية ب  (Lehavy et al., 2011) ، ويؤكد ذلك ما استنتجته دراسةتقييم المخاطر المرتبطة

قراءة التقارير المالية يرتبط بزيادة الجهد المبذول من قبل المحللين لإنشاء تقاريرهم، وزيادة تشتت  

كما يحد من قدرتهم على  .بتوقعات الأرباح اتهم وانخفاض دقتها، وزيادة مستوى عدم التأكد المرتبطتوقع

 Permana)استخلاص المعلومات الدقيقة، مما ينعكس سلبًا على جودة التوقعات المتعلقة بأسعار الأسهم 

et al., 2025) .  لإخفاء المعلومات السلبية أو لجعل  يمكن أن تُستخدم التقارير المعقدة كأداة للإدارة  كما

بين   Information Asymmetry السلوك يزيد من عدم تماثل المعلومات اكتشافها أكثر صعوبة. هذا

الإدارة والمستثمرين الخارجيين، مما يعوق التقييم الدقيق للأداء الحقيقي للشركة ويؤثر سلبًا على دقة  

كما قد   .(Filzen and Schutte, 2017; Kim et al., 2019; Saleeb, 2024) توقع أسعار الأسهم

لمعقدة بزيادة احتمال حدوث التلاعب المالي والأخطاء والممارسات غير ير المالية اترتبط التقار

، هذا يؤثر على مصداقية التقارير ويقلل (Pajuste et al., 2020; Awdish et al., 2023)الأخلاقية 

 .بأسعار الأسهممن الاعتماد عليها كأداة للتنبؤ 

يستغرق المحللون وقتًا أطول لتنقيح توقعاتهم استجابةً  دق كذلك من تبعات تعقد التقارير المالية، أنه

للمعلومات المالية المعقدة. يُعزى هذا التأخير إلى الوقت اللازم لفهم وتفسير التفاصيل الدقيقة، مما يؤثر  

كما قد تنشأ العلاقة العكسية بين تعقد التقارير  .(Kim et al., 2019) على توقيت ردود فعل السوق

في بعض الحالات، قد لا  ،عدم الاستجابة لتداعيات الأرباحقة التنبؤ بأسعار الأسهم نتيجة لالمالية ود

عدم التأكد  مستوى تزايد نظراً ليتفاعل المحللون مع انعكاسات الإفصاحات المالية المعقدة على الأرباح. 

وقعات، مما يؤدي إلى قد يدفعان المحللين إلى التحفظ في تنقيح الت ، ر المعلومات المعقدةوصعوبة تفسي

تماشيًا مع هذه المخاوف، تظُهر . و(Hodder et al., 2008; Miller, 2010) عدم استجابة السوق

المستثمرين الأفراد، أن القوائم المالية المعقدة يمكن أن تؤثر سلبًا على   (Guay et al., 2016)دراسة

علومات الكبار والمتطورين مثل المحللين وتزيد من عدم التأكد بشأن قيمة الشركة حتى بين وسطاء الم

 .الماليين وجهات التصنيف الائتماني

كما تظُهر العديد من الدراسات في الفكر المحاسبي أن ارتفاع مستويات تعقد التقارير المالية يمكن أن  

ار ملحوظة على سوق الأسهم، مما يعكس كيفية تفاعل المستثمرين والمحللين مع  يؤدي إلى عدة آث
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،  Investor Under-Reactionرد الفعل الناقص للمستثمرينومن هذه الآثار،  .فصاحات المعقدةالإ

عندما تكون التقارير المالية معقدة ويصعب  بأنه  (You and Zhang, 2009)حيث تجادل دراسة 

ي مستثمرون صعوبة في استيعاب المعلومات الكاملة. هذا قد يؤدي إلى تأخر أو نقص ففهمها، يواجه ال

-Post الانحراف اللاحق لإعلان الأرباحة هرا دمج هذه المعلومات في أسعار الأسهم، مما قد يسبب ظ

Earnings Announcement Drift حيث تستمر أسعار الأسهم في التحرك في اتجاه مفاجأة الأرباح ،

ات التقارير الفترية هذا الرد البطيء للمستثمرين يكون أقوى في الشركات ذ كما أن ن،أيام بعد الإعلالعدة 

 .الأكثر تعقيدًا

  زيادة التباين في المعلومات وعدم كفاءةبين  (Kim et al., 2019; Saleeb, 2024)وتربط دراستي 

في زيادة التباين في المعقدة التقارير المالية حيث تساهم السوق كانعكاس لتعقد التقارير المالية، 

 –يجعل من الصعب على المستثمرين ، مما الخارجيينالمعلومات بين إدارة الشركة والمستثمرين 

تقييم الوضع المالي وآفاق الشركة المستقبلية بدقة، مما   –وخاصة ذوي الموارد المحدودة أو الخبرة الأقل 

 .ينعكس سلبًا على كفاءة السوق

 مستثمرينحساسية أسعار الأسهم لمعنويات الكذلك، من آثار تعقد التقارير المالية على سوق الأسهم، 

Investor Sentiment في غياب معلومات أساسية واضحة وسهلة الفهم، قد يعتمد المستثمرون   ، لأنه

 دراسة ما استنتجته ، ويؤكد هذا الأثر بشكل أكبر على الاتجاهات العامة في السوق أو العوامل النفسية

(Chung and Chang, 2024)  ى الشركات التي أن معنويات المستثمرين لها تأثير جوهري علب

المرتفع من التعقد في التقارير المالية مقارنةً بالشركات ذات التعقد  يصعب تقييمها وذات المستوى

وتضيف دراسة  .Mispricing قد يؤدي إلى تقلبات أعلى وربما تسعير غير دقيق مما المنخفض. 

(Cornell et al., 2017)   ع مستوى جودة المعلومات  سوء التسعير المرتبط بالمشاعر يتضاءل مع ارتفا

، لأن ارتفاع (Saleeb, 2024) انخفاض سيولة الأسهم كما يترتب على تعقد التقارير المالية المحاسبية.

معالجة المعلومات والشكوك المحيطة بالقيمة الحقيقية للشركة قد تجعل المستثمرين أقل رغبة في تكاليف 

أن الملفات الأقل قابلية  (Boubaker et al., 2019)ا. وفي هذا السياق، استنتجت دراسة تداول أسهمه

ءة تُعيق قدرة للقراءة ترتبط بانخفاض سيولة الأسهم، مشيرة إلى أن التقارير السنوية صعبة القرا

 ,Miller)ل. وتضيف دراسة المستثمرين على معالجة المعلومات، مما يقُلل من رغبتهم في التداو

لي التداول، نتيجةً لانخفاض نشاط تداول تعقيدًا ترتبط بانخفاض إجما أن القوائم المالية الأكثر  (2010

عندما يجد المستثمرون صعوبة في استخلاص معلومات خاصة بكل شركة، قد  . وصغار المستثمرين

يعتمدون على معلومات سطحية ومنخفضة التكلفة تكون عادةً مترابطة بين عدة شركات، مما يؤدي إلى 

 Stock زيادة الترابط في حركة أسعار الأسهمل متشابه، وهو ما يطلق عليه تحرك عوائد الأسهم بشك

Comovement (Filzen and Schutte, 2017) .  

العوائد السلبية بين تعقد التقارير المالية و (Loughran and McDonald, 2014)وربطت دراسة 

ين تعقد التقارير بية مباشرة بجود علاقة سل، حيث استنتجت ووالتأثير على توقعات الأداء المستقبلي

ثمرين قد ينظرون إلى التقارير المعقدة كإشارة المالية والعوائد الحالية للأسهم، ما يشير إلى أن المست

م، كما توفر  سلبية، ربما باعتبارها محاولة لإخفاء معلومات غير مواتية، مما يدفعهم إلى خصم سعر السه
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رباح، وزيادة درجة يدًا بارتفاع تقلبات العائد، وعدم دقة توقعات الأأدلة على ارتباط التقارير الأكثر تعق

  تشتت التوقعات.

بشكل جوهري على سلوك المحللين المعقدة التقارير المالية الآثار السابق تناولها، تؤكد على تأثير و

عقد الإفصاح مع ازدياد ت . حيثالماليين في التنبؤ، مما يؤثر على دقة وتشتت ومراجعة توقعات أرباحهم

انعكاسات تعقد التقارير  كما تؤكد على. المالي، يواجه المحللون تحديات متزايدة في التفسير والتنبؤ

المالية على السوق، من خلال تأخر دمج المعلومات في أسعار الأسهم، وعدم كفاءة السوق، والاعتماد  

المالية، والتسعير الخاطئ وانخفاض  على حدس ومعنويات المستثمرين بدلاً من الاعتماد على المعلومات

كسية بين تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار سيولة الأسهم، وهو ما رجح لدى الباحث وجود علاقة ع

 الأسهم. 

إلا أن الفكر المحاسبي يحمل بين طياته آليات للتخفيف من حدة الآثار على الرغم من هذه التحديات، و

  يقوم بها المراجعة الخارجية عالية الجودة، خاصة تلك التي أن حيث  المالية،السلبية لتعقد التقارير 

ة، وهو ما أكدت عليه دراسة  آلية للتغلب على تعقيد التقارير الماليتعتبر مراجعون متخصصون، 

(Blanco et al., 2021) المراجعين يمكنهم تقديم تفسيرات وضمانات أوضح بشأن التقارير  بأن

خبرة المحلل دورًا كما تلعب  .وضع توقعات أكثر دقة وتقليل الأخطاء اعد المحللين علىالمالية، مما يس

 ,.Lehavy et al)، حيث تؤكد دراسة ةمحوريًا في تحقيق دقة التوقعات في ظل المعلومات المعقد

  فعاليتها تتوقف على مستوى التعقيد. في سيناريوهات كما أندقة التوقعات،  تدعملخبرة ا بأن (2011

قد يواجه حتى المحللون ذوو الخبرة صعوبات، بينما في المواقف ذات التعقيد المتوسط،   التعقيد الشديد،

 .يكون المحللون الخبراء مجهزين بشكل أفضل

تؤكد الأبحاث المتعلقة بالتمويل وعلم النفس أن المستثمرين عرضة للتحيزات المعرفية في معالجتهم و

تتطلب قراءة  .(Merkl-Davies and Brennan, 2007) نقلها إليهمللمعلومات، والمتعلقة بطريقة 

وتفسير نص ضخم جهدًا معرفيًا كبيرًا. ونتيجة لذلك، تضُيف الإفصاح الأكثر تعقيدًا نصيًا عوائق إضافية 

وفي نفس السياق،   .، مما يُشكل عائقًا أمام التداولبياناتأمام رغبة المستثمرين وقدرتهم على معالجة ال

بأن التقارير المالية الأكثر تعقيدًا نصيًا )أي الأقل قابلية  (Boubaker et al., 2019) اسةل درتجاد

للقراءة( من المرجح أن تُعيق قدرة المستثمرين على استنتاج المعلومات الملائمة للقيمة، لأنها تتطلب وقتًا 

لة الأسهم. يستمد هذا  انخفاض سيو وجهدًا أكبر للمعالجة والتحليل، مما يتُرجم إلى تداول أقل وبالتالي

 Impression إدارة الانطباعاتهما ة، التوقع من مجموعتين متميزتين من الأسس النظري

Management  المديرين( يتعمدون إعداد تقارير متحيزة  التقارير الماليةتشير إلى أن مُعدّي والتي(

،  (Jaworska and Bucior, 2020)ا للتلاعب بتصورات الجهات الخارجية حول أداء الشركة وآفاقه

تنص على أن المديرين يُدفعون إلى هيكلة  ،  Obfuscation Hypothesisفرضية الغموض ويدعم ذلك

التقارير بشكل استراتيجي )مثل استخدام كلمات معقدة للغاية و/أو جمل طويلة بلا داعٍ( لإخفاء أدائهم  

 . (Aerts, 2005; De Souza et al., 2019) نالضعيف و/أو إخفاء الأخبار السيئة عن المستثمري

تظُهر الدراسات النفسية  حيثة، القيود المعرفية البشريأما الجانب الآخر من الأسس النظرية يستند إلى 

أن ضعف القدرات المعرفية البشرية يعني أن الأفراد لا يستطيعون معالجة سوى كمية محدودة من  
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تُؤثر اللغة على إدراك المعلومات   ، كما (Kahneman, 1973) دةالمعلومات خلال فترة زمنية محد

أن الإفصاح الأقل وضوحًا يقُلل من ثقة المستثمرين  ، كما أن (Morris et al., 2007)ا المقدمة وفهمه

،  (Rennekamp, 2012)بإمكانية الاعتماد على المعلومات المتاحة، مما يؤثر على أحكامهم وقراراتهم 

رير السنوية المستثمرين عن معالجة المعلومات، مما يؤدي إلى انخفاض نشاط تقاال وتثني صعوبة قراءة

المستثمرين أكثر ميلاً للاحتفاظ كما أن  ،(Lawrence, 2013)التداول، خاصة بين صغار المستثمرين 

 وفي دراسة أحدث، أظهر. (Miller, 2010) بأوراق مالية لشركات ذات تقارير مالية واضحة وموجزة

(Lo et al., 2017)  أن التقارير السنوية للشركات التي تواجه ضغوطًا في سوق رأس المال لتلبية

، لأن مديري هذه الشركات يميلون نصوص الإفصاح بها أكثر تعقيداً  معايير الأرباح أو تجاوزها تكون

 .إلى إخفاء سلوكهم التقديري من خلال جعل الإفصاح المالي أقل قابلية للقراءة

الذي تناول الأبعاد المختلفة لتعقد التقارير المالية، بدءًا من طبيعتها   ،البحثي السابقدل الج  وفي ضوء 

على سلوك المحللين والمستثمرين، وصولاً إلى الانعكاسات على كفاءة السوق   بآثارها كإشارات، مرورًا 

البحثي  الفرضوسيولة الأسهم، وبناءً على الأسس النظرية للغموض والقيود المعرفية، يمكن صياغة 

 الأول في صورته البديلة على النحو التالي:

H1 : دقة التنبؤ بأسعار أسهمهاتعقد التقارير المالية للشركات إلى انخفاض   زيادةيؤدي . 

دقة التنبؤ  والدور المعدل للثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين على العلاقة بين تعقد التقارير المالية  5/2

 بأسعار الأسهم: 

ظيت التقارير المالية وتعقدها باهتمام ملحوظ من جانب الدراسات في الفكر المحاسبي. تشير ما ح لطال

الأدلة إلى أن ردود فعل السوق وردود أفعال المستثمرين تتأثر بطبيعة التقارير المالية، التي توفر رؤى 

 ;You and Zhang, 2009) قيّمة حول أداء الشركة المستقبلي، وترتبط بالنتائج الاقتصادية اللاحقة

Kim et al., 2016) ومع ذلك، يبدو أن بعض المديرين يُخفون ضعف أدائهم من خلال الإفصاح .

المعقد، مستغلين تعبيرات نصية معقدة للتنقل خلال فترات انخفاض الأرباح أو عدم تحقيق التوقعات 

(Bloomfield, 2008; Li, 2008)ن أحد أهم الانحرافات يذييلتنفالمفرطة للمديرين اتمثل الثقة . و

المعرفية التي تناولتها الدراسات السلوكية والمحاسبية، إذ تعكس ميل المديرين إلى المبالغة في تقدير 

قدراتهم، وتقليل إدراكهم للمخاطر المحتملة أو المعلومات السلبية. ويرى الباحث أنه على الرغم من عدم  

ة، لا أنه من خلال عرض الجوانب السلبية والايجابية لقضيذه اوجود دراسات بحثية تناولت بالتحديد ه

الذي تلعبه هذه الصفة السلوكية )الثقة المفرطة( يمكن استنباط أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذين على 

 العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم. 

يمكن الاستعانة بها في تفسير سلوك   ة منظورات قيمةنظرير الولفهم هذه العلاقات المعقدة، تُوفر الأط

 Agency Theory ، من وجهة نظر نظرية الوكالة(Hatoum, 2021) المديرين ذوي الثقة المفرطة

تبُرز تضارب المصالح بين المديرين والمساهمين. الثقة المفرطة للرئيس التنفيذي قد تفُاقم هذه  

الحه الشخصية أو إحساسه المتضخم بالقدرة، تتماشى مع مص المدير قراراتالمشكلات، حيث يتخذ 

ويستخدم تعقيد التقارير كأداة لإخفاء هذه الإجراءات أو عواقبها، مما يُعيق مراقبة المساهمين وبالتالي 

أما من وجهة نظر  . (Yu, 2014; Galariotis et al., 2023) يقُلل من دقة المعلومات المتاحة للتنبؤ
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كإشارة  التقارير المالية على الرغم من استخدامها لتفسير تعقد ، Signaling Theory ظرية الإشارةن

إيجابية، إلا أنها تُسلط الضوء أيضًا على أن غموض هذه الإشارة قد يؤدي إلى سوء تفسير من قبل 

 فاءفرضية الإخ وفي ضوء  (Rajabalizadeh, 2023).السوق، مما يؤثر سلبًا على دقة التنبؤ

Obfuscation Hypothesis  تُعد هذه الفرضية جوهر الجانب السلبي للجدل، حيث تفُسر التعقيد على

 Wei and).أنه استراتيجية متعمدة لإخفاء المعلومات السلبية، مما يزيد من صعوبة التنبؤ الصحيح

Zhang, 2016)  ل فرضية الكشف غير الكام وتشيرIncomplete Revelation Hypothesis  إلى

كلفة في استخلاصها من البيانات العامة تنعكس بشكل أقل اكتمالًا في أسعار ومات الأكثر تأن المعل

تعقد التقارير الذي يُسببه الرئيس التنفيذي المفرط في الثقة من هذه التكاليف، مما يؤدي  حيث يزيد السوق. 

 . (Rajabalizadeh, 2023) دقة التنبؤ إلى عدم كمال المعلومات المتاحة للمحللين وبالتالي التأثير على

ولقد تنوعت المسارات البحثية التي ربطت بين الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين وتعقد التقارير المالية، 

المديرون المفرطون في  فمن ناحية، والتي يمكن من خلالها استنباط الأثر على دقة التنبؤ بأسعار الأسهم، 

ت بأسلوب مبالغ فيه أو ما يطلق عليه  رية أو يصيغون المعلوما الثقة غالبًا ما يضيفون تفاصيل غير ضرو

مما ينعكس على رفع مستوى تعقد التقارير المالية  ،Noise in Disclosureزيادة التشويش المعلوماتي 

، فإن هذا النمط السلوكي (Hutton et al., 2009)دون تحقيق تحسين فعلي في جودتها. ووفقًا لدراسة 

 .ما يضُعف من دقة توقعاتهم السوقيةفسير لدى المستخدمين، ميزيد من فجوة الت

كما أنه نتيجة للثقة المفرطة، قد يقُدّم المديرون توقعات مستقبلية متفائلة مفرطة في الإفصاح المالي، 

تؤدي إلى تضليل المحللين والمستثمرين نتيجة لتشويه التقديرات المحاسبية والمعلومات المستقبلية. وقد  

أن الإفصاح الذي يعتمد على الثقة المفرطة يرتبط  (Schrand and Zechman, 2012)اسة أكدت در

م، كما أن المديرين التنفيذيين الذين يتسمون  بتقديرات غير واقعية تؤثر سلبًا على التنبؤ بأسعار الأسه

ق إلى منحدر بالثقة المفرطة أكثر عرضة لإظهار تحيز متفائل وبالتالي هم أكثر عرضة للبدء في الانزلا

على ميل   (Salehi et al., 2020a)حات الخاطئة المتعمدة المتزايدة. كما تؤكد دراسة من التصري

المديرون الواثقون بشكل مفرط إلى المبالغة في تقدير التدفقات النقدية المستقبلية المتوقعة للمشروعات  

 ة الأرباحى ممارسات إدارقودهم إلهذا قد ية، ووالتقليل من احتمالية حدوث وتأثير الأحداث السلبي

(Ahmed and Duellman, 2013)  التي تهدف إلى تجميل الأداء المالي، مما يزيد من غموض ،

 Hu et)وفي نفس السياق، استنتجت دراسة  وتعقيد التقارير المالية وصعوبة فهمها من قبل المستخدمين.

al., 2024)  ملحوظ في زيادة ممارسات إدارة الأرباح على أن الثقة المفرطة لدى الإدارة ساهمت بشكل

أساس الاستحقاق والإفصاح الاختياري عن معلومات المسؤولية الاجتماعية للشركات. علاوة على ذلك،  

يميلون إلى  استنتجت أن المديرين المفرطين في الثقة كانوا أكثر ميلًا إلى تبني مدخل إفصاح إيجابي، و

 forward-lookingلية عند الإفصاح عن المعلومات الاستشرافية التقليل من شأن المخاطر المستقب

information . 

وتأخير  Accounting Conservatism ويوجد مسار بحثي يربط بين الثقة المفرطة والتحفظ المحاسبي

المديرون المفرطون في الثقة أقل   بأن (Hwang et al., 2015)الاعتراف بالخسائر، حيث تؤكد دراسة 

ير الاعتراف بالخسائر أو التقليل من قيمتها، دار تقارير مالية متحفظة، ويميلون إلى تأخ ميلًا لإص

والمبالغة في تقييم الأصول والتقليل من قيمة الالتزامات. وهذا يؤدي إلى زيادة تعقيد التقارير وصعوبة 
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ود علاقة  وج  إلى (Khalaf and Hussein, 2024) دراسةتشير كما  .تقييم المخاطر الحقيقية للشركة

 Financial Statementإيجابية بين الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين وغموض التقارير المالية 

Opacity فالثقة المفرطة قد تدفع المديرين إلى استخدام ممارسات محاسبية معقدة أو غامضة لإخفاء .

ى زيادة خطر انهيار أسعار الأسهم على عل التقارير أقل قابلية للفهم، مما يؤدي إلالمعلومات السلبية أو لج 

 (.2023ل )النجار وبسيوني، الطوي المدى

وكذلك من المسارات البحثية، الربط بين الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين وقرارات الاستثمار 

ارات استثمارية خاطئة، مثل الاستثمار في يمكن أن تؤدي الثقة المفرطة إلى اتخاذ قروالمخاطر، حيث 

ئلة بشكل مفرط. هذا ينعكس على تعقيد الهيكل المالي روعات عالية المخاطر بناءً على توقعات متفا مش

وقد تدفع هذه الصفة  للشركة ويزيد من صعوبة تقييم المستثمرين للمخاطر المرتبطة بهذه التقارير. 

ن الأمثل، مما قد  ذيين، دون قصد، نحو خيارات استثمارية أقل مالشخصية المبالغ فيها الرؤساء التنفي

ور في استثماراتهم وأداء شركتهم المتواضع من خلال عمليات إفصاح معقدة يؤدي إلى إخفاء أوجه القص

(Malmendier and Tate, 2005; Li, 2008; Lo et al., 2017; Hao et al., 2023) . 

كلاء(. وتفترض أن  أصل بين المساهمين )الأصيل( والمديرين )الووتصُوّر نظرية الوكالة التوتر المت

وافع المتباينة يمكن أن تُعيق التوزيع الفعال للموارد داخل النظام الاقتصادي. في الفجوات المعلوماتية والد

 Ahmed and) أن تُفاقم المشكلات المتعلقة بالوكالة هذا السياق، يمكن للثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين

Duellman, 2013)بالعوائد المحتملة لمشاريعه  ة قناعة الرئيس التنفيذي. قد ترُغب الثقة المفرط

، عن غير قصد، الإفراط في الاستثمار وسوء تخصيص الموارد. الأهم من ذلك،  يدعمالاستثمارية، مما 

اعتبار التفاعل الدقيق بين الثقة أن هذه الثقة المتزايدة قد لا تتوافق دائمًا مع تفضيلات المساهمين. يمكن 

التي قد تكون دون المستوى   ،لاستثماريةد التقارير المالية أداة لإخفاء هذه الخيارات االمفرطة وتعقي

أن المديرين قد يستخدمون عمدًا هيكل لغوي   (Li, 2008). ويقُترح (Rajabalizadeh, 2023)الأمثل 

حريف ة معالجة المعلومات، مما قد يؤدي إلى توقف أو تمعقد في قوائمهم المالية، بهدف زيادة تكلف

 الإفصاحات. استجابات السوق للمعلومات المضمنة في هذه 

وقد لا يكون التعقيد الملحوظ في التقارير المالية مدفوعًا بالحاجة إلى إخفاء المعلومات. بدلاً من ذلك، قد  

استراتيجيات الشركة ورؤاها للمستقبل. في يلخص  -وإن كان معقدًا  -ينشأ عن جهد لصياغة سرد شامل 

هذا الإفصاح المفصل كوسيلة شفافة للتواصل، إلا الرئيس التنفيذي المفرط في الثقة قد ينظر إلى  حين أن

 ,Bloomfield)أنه قد يزيد، دون قصد، من تعقيد الأمور وغموضها بالنسبة للمراقبين الخارجيين 

2008) . 

ة المفرطة وخفض  ط ارتباط وثيق بموضوع البحث، هو الربط بين الثقومن المسارات البحثية المرتب

، وفي هذا السياق، استنتجت (Financial Statement Readability)قابلية قراءة القوائم المالية 

أن وجود علاقة إيجابية ومعنوية بين ارتفاع مستوى الثقة المفرطة   (Seifzadeh et al., 2021)دراسة 

مع نتائج الدراسة  (Rajabalizadeh, 2023)راءة القوائم المالية. وتتفق نتائج دراسة وانخفاض قابلية ق

السابقة، حيث استنتجت ارتباط الثقة المفرطة للرئيس التنفيذي بشكل إيجابي بالتعقد، مما يؤدي إلى  

ة للرئيس التنفيذي انخفاض قابلية القراءة للتقارير المالية. بالإضافة إلى ذلك، أن العلاقة بين الثقة المفرط
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ية العالية. وهذا يعني  للشركات ذات الربحية المنخفضة من تلك ذات الربحوالتعقد أكثر وضوحًا وأهمية 

أن الرؤساء التنفيذيين الذين يبالغون في ثقتهم في الشركات ضعيفة الأداء يميلون إلى زيادة تعقيد التقارير 

مالية السنوية،  لأفضل تظُهر نبرةً أكثر إيجابيةً في قوائمها الالمالية، كما أن الشركات ذات الأداء المالي ا

د يُسبب الرؤساء التنفيذيون ذوو الثقة المفرطة غموضًا في السوق دون  مما يعكس أداءها المتفوق. كما ق

قصد من خلال التقليل من تقدير العبء المعرفي لأصحاب المصلحة في معالجة المعلومات المعقدة، مما  

. وتزعم فرضية الكشف غير (Guay et al., 2016)ا على ميول التداول وكفاءة الأسعار يؤثر لاحقً 

المكتمل )السابق تناولها( أن المعلومات عالية التكلفة تثُني عن التداول ولا تنعكس بشكل كامل في  

 Kim and Verrecchia, 1991; Guay)الأسعار، مما يؤدي إلى انخفاض الكفاءة وزيادة الغموض 

et al., 2016) فيذيين المفرطة، إذ تشير إلى أن الرؤساء التن. تتوافق هذه الفرضية مع مفهوم الثقة

المفرطين في الثقة قد يقُللون من تقدير تكاليف معالجة المعلومات التي يفرضونها على أصحاب 

والاستفادة منها   المصلحة. وقد يعتقدون خطأً أن المعلومات التفصيلية والمعقدة التي ينشرونها يسهل فهمها 

 وتآكل كفاءة الأسعار.  ا، غافلين عن إمكانية توليد حالة من عدم التأكدمن قبِل السوق والمشاركين فيه

المدير المفرط في الثقة  بأن (Chakraborty et al., 2022; Le et al., 2024) تيوتضيف دراس

لاستهانة بتأثير المتغيرات الخارجية، يميل إلى الاعتقاد بأن أداء الشركة ناتج عن قدرته الشخصية مع ا

السوق، فيصُدر تقارير تعكس تصورات ذاتية  إلى تجاهل البيئة الاقتصادية العامة أو تقلبات مما يدفعه

بدلاً من تقييمات موضوعية. وهذا يؤدي إلى معلومات مضللة تؤثر سلبًا على قدرة السوق على التسعير 

سوق في فاءة الإضعاف كبية للثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين كما أنه من الانعكاسات السل .الدقيق

لأنه في ظل تعقد  ، (Ko and Huang, 2007)وعدم القدرة على التنبؤ بالعائد  الاستجابة للمعلومات

التقارير المالية الناتج عن الثقة الزائدة، قد يتردد المستثمرون في الاعتماد على المعلومات المنشورة، أو  

الفوري مع الأسعار، ويضُعف من  صعوبات في تفسيرها، مما يؤدي إلى ضعف التفاعل  يواجهون

 .Semi-strong form efficiencyة ق شبه القويفرضية كفاءة السو

ويرى الباحث، أنه رغم الغلبة الظاهرة للآثار السلبية للثقة المفرطة للمدير التنفيذي على العلاقة بين تعقد 

جود جوانب إيجابية مشروطة لتأثير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم، إلا أنه لا يمكن تجاهل والتقارير 

في بعض المواقف، قد . المذكورة، والتي أشار اليها الفكر المحاسبي والإداريالثقة المفرطة على العلاقة 

مارات مستقبلية بشكل  تدفع الثقة المفرطة المدير إلى الإفصاح عن رؤى استراتيجية طموحة أو استث

وجهات الشركة، ويزيد من دقة التنبؤ على المدى الطويل، تفصيلي، ما يُحسّن من فهم المستثمرين لت

كما أنه في الشركات ذات الطابع   . (Banerjee et al., 2023)وافق هذه الرؤى مع الواقع بشرط ت

الابتكاري أو التقني، قد تتُرجم الثقة المفرطة إلى الإفصاح عن معلومات تقنية معقدة ذات قيمة مستقبلية  

دة الشفافية. في هذه الحالة، يكون التعقد انعكاسًا لحجم المعرفة لا للتضليل، وقد وبالتالي تسهم في زيا 

 Goel and)حيث تُشير دراسة  .ة إذا ما فُسِّرت بشكل صحيحيُسهم في تحسين التنبؤات السوقي

Thakor, 2008)  إلى أن الثقة المفرطة قد تحفزّ المخاطرة الإنتاجية والابتكار، والتي تنعكس في

وفي بعض الأسواق النامية أو التي تفتقر إلى العمق  . اح المعقد الغني بالمعلومات المستقبلية المفيدةالإفص

تفُهم الثقة المفرطة على أنها مؤشّر قوة قيادية أو وضوح في رؤية القيادة التنفيذية على التحليلي، قد 

 .دقة المعلومات الجوهرية المدى القصير، مما يؤدي إلى استجابات سوقية إيجابية مؤقتة، رغم عدم
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 بشكل أكبرتظُهر بعض الدراسات أن الرؤساء التنفيذيين المفرطين في الثقة يميلون إلى الابتكار  كما 

(Galasso and Simcoe, 2011; Hirshleifer et al., 2012)،  ويُظهرون مهارات قيادية متفوقة

ه الجوانب الإيجابية، إذا كانت واضحة ذه، (Phua et al., 2018) تزيد من ولاء الموردين والموظفين

إخفاء، مما قد يُحسن من   للمحللين، قد تقُنِعهم بأن التعقيد ناتج عن بيئة أعمال معقدة وليست محاولة

حيث يُمكن أن تُشكل الخصائص السلوكية الإيجابية للرئيس التنفيذي  .تصوراتهم وبالتالي دقة تنبؤاتهم

 .ي يقلل من الأثر السلبي للتعقيد على دقة التنبؤالمفرط في الثقة عامل تعديل عكس

ل للثقة المفرطة للمديرين ويمكن للباحث أن يسوق مجموعة من العوامل التي تبرر وجود دور معد

قد يخلق تعقد التقارير  أولاً،التنفيذيين على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم، 

نوعاً من الضبابية أمام مستخدمي  تواها اللغوي أو تشعب الإفصاح المرتبط بها المالية سواء في مح 

. وهذا  (Li, 2008)التقارير المالية بصفة عامة، وأمام المستثمرين والمحللين الماليين بصفة خاصة 

ارير المالية مما يخفض من دقة التنبؤ ينعكس على صعوبة استخلاص مؤشرات التقييم الجوهرية للتق

تنفيذيين أن تعدل هذه العلاقة إما بزيادة مستوى التعقد،  ر الأسهم. ويمكن للثقة المفرطة للمديرين البأسعا 

يميل المديرون   ثانياً، أو التخفيف منه، وفقاً لطبيعة القرار الذي يتم اتخاذه لتحديد مستوى الإفصاح. 

ل من أهمية المخاطر التي تواجه لى المبالغة في عرض أداء الشركات أو التقليالتنفيذيون مفرطو الثقة إ

ية دعم سردية التفوق التي يؤمن بها المدير التنفيذي، وذلك قد ينعكس على زيادة غموض أو  شركاتهم، بغ

لي لأداء تعقد التقارير المالية. وفي ضوء ذلك، لا تكتفي الثقة المفرطة للمدير التنفيذي بنقل الواقع الفع

ينعكس على دقة  مع قناعاته الشخصية بخصوص النجاح، وهو ما  الشركات، بل يعاد تشكيله بما يتفق 

 ,Hribar and Yang)ترى دراسة    ثالثاً،.  (Schrand and Zechman, 2012)التنبؤ بأسعار الأسهم  

ما يميلون إلى انخفاض مستوى تقبل المديرون التنفيذيون للسياسات المحاسبية المتحفظة، ك (2016

عادلة للأصول. مما قد يؤدي إلى بية مثل الإيرادات المستقبلية أو القيمة الالتفاؤل في التقديرات المحاس

التعقد العمدي أو الضمني للتقارير المالية، وبالتالي صعوبة تفسير المعلومات التي تتضمنها التقارير 

عار مما ينعكس على انخفاض مستوى دقة التنبؤ بأسالمالية من جانب المستثمرين أو المحللين الماليين، 

يتطلب زيادة مستوى تعقد المعلومات التي تتضمنها التقارير  رابعاً، الأسهم في ضوء تلك المعلومات. 

المالية ضرورة الاعتماد على مهارات متقدمة للتحليل من جانب المستخدم الخارجي للمعلومات  

(Ahmed and Duellman, 2013)ين ويجعل مهارات غالباً لا تتوافر لدى جميع المستخدم. وتلك ال

وبالتالي، فإن وجود مدير تنفيذي مفرط في الثقة مين على اعداده، أثر الإفصاح محكوماً بخصائص القائ

قد يؤدي إلى زيادة الفجوة بين محتوى الإفصاح المحاسبي الفعلي وما يتوقعه السوق، خاصة إذا كان 

أشارت دراسة   وفي سياق متصل، .م غموض المعلومات الجوهريةالإفصاح يصاغ بطريقة تدع

(Hilary and Hsu, 2011)  ًأن الثقة الزائدة ترتبط غالبًا مع قرارات مالية أكثر عدوانية وتجاهلا

للمخاطر، مما يزيد من احتمالية تقديم تقارير تبتعد عن الواقع المالي الفعلي الدقيق وتؤثر سلبًا في القدرة 

  (Lawrence et al., 2011) راسة، فقد أظهرت دعلاوة على ذلك .ؤ بأسعار الأسهم المستقبليةعلى التنب

تعقيد اللغة المحاسبية في التقارير السنوية يرتبط سلبًا بدقة التوقعات السوقية، وأن الثقة المفرطة  أن

ادًا منهم بقدرتهم على للمديرين يضفون مزيدًا من الغموض والإنشاء البلاغي على تقاريرهم المالية، اعتق

مفرطة كمتغير معدل يضُعف القيمة التنبؤية  تثمرين. وهو ما يفُسّر جزئيًا دور الثقة الإدارة انطباعات المس

 .للمعلومات المعقدة
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، يتضح للباحث أن الثقة المفرطة للمدير التنفيذي تُعد تحيزًا سلوكيًا له آثار جملةومما سبق وبصورة م

العلاقة بين تعقيد التقارير المالية ودقة عقيد التقارير المالية، قد يٌدعم أو يضُعف متعددة الأوجه على ت

لتنبؤ بأسعار الأسهم. ورغم أن الطابع الغالب لهذا الأثر يميل إلى السلبية، إلا أن بعض البيئات التنظيمية ا

إلى أن الثقة   وث السلوكية والتقنية قد تسمح بتوظيف الثقة المفرطة لدعم جودة الإفصاح. فبينما تشير البح 

ح في زيادة غموض التقارير، وتأخير الاعتراف رارات غير عقلانية، تتجلى بوضوالمفرطة ترتبط بق

بالخسائر، والمبالغة في تقدير الأداء، مما يؤدي إلى تدهور جودة المعلومات المحاسبية وتقليل الشفافية. 

وأصحاب المصلحة ويزيد من مخاطر انهيار  هذا بدوره يعقد عملية اتخاذ القرارات للمستثمرين

إلى أن الثقة المفرطة قد تحفزّ المخاطرة الإنتاجية والابتكار،  ركات، تُشير بعض الدراسات الأخرىالش

وفي ضوء ما سبق، يمكن   .والتي تنعكس في الإفصاح المعقد، ولكن الغني بالمعلومات المستقبلية المفيدة

 صياغة الفرض البحثي الثاني في صورته البديلة على النحو التالي:

H2 : المفرطة للرئيس التنفيذي على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار   الثقة تؤثر

 .الأسهم

 نماذج الدراسة التطبيقية بناء قياس المتغيرات و -6

 قياس المتغيرات  6/1

 المتغير التابع 6/1/1

اهتمام محوري من  متغيروينال قياس هذا ال، في دقة التنبؤ بأسعار الأسهمللبحث يتمثل المتغير التابع 

ولقد اعتمد الباحث على نموذج الانحدار المقترح في دراسة  جانب المستثمرين والمحللين الماليين. 

(Damodaran, 2012) كأحد أبرز الدراسات في تقييم الأصول لقياس مدى دقة التنبؤ بأسعار الأسهم ،

يجب أن تستند إلى قدرة الشركة على توليد  ومنها لأسهم، ومنطق هذا النموذج، أن القيمة الحقيقة للسهم

 النقدية المستقبلية.الأرباح والتدفقات 

Pit=β0+β1EPSit−1+β2 BVPSit−1+β3OCFPSit−1+ϵit     (1) 

في نهاية   ربحية السهمعن  t−1i(EPS(، وتعبر (t)عن سعر السهم السوقي في الفترة  P)ti(حيث: يعبر 

، وتعبر  t)-(1عن القيمة الدفترية للسهم في نهاية الفترة  BVPS)t−1i(، وتعبر t)-(1الفترة 

)t−1i(OCFPS  1عن التدفقات النقدية التشغيلية للسهم في نهاية الفترة)-(t وتعبر ،)3β2, β1, , β0(β  عن

 معاملات الانحدار.

ن القيمة السوقية ( تعبر عن دقة التنبؤ بأسعار الأسهم، كفرق بي1في النموذج رقم ) )tϵ(وقيمة البواقي 

 . الفعلية للسهم والقيمة التي يتنبأ بها النموذج

 المتغير المستقل   6/1/2

)مدى سهولة أو صعوبة قراءة   it(FRcomlex( يمثل المتغير المستقل في تعقد التقارير المالية 

اس  قيل Fog Indexبالاعتماد على مؤشر  Li (2008)منذ الدراسة التي قام بها و، التقارير المالية(
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قابلية القراءة للتقارير المالية المكتوبة باللغة الإنجليزية، وانتشر الاعتماد على هذا المؤشر في الدراسات 

ى  ويعتمد هذا المؤشر عل (Gunning, 1952)الأجنبية، حيث يعود اقتراح هذا المؤشر إلى دراسة 

معقدة في النص. ويُحسب المؤشر  جزئين رئيسيين هما متوسط عدد الكلمات في الجملة، ونسبة الكلمات ال

 :كما يلي

 . )عدد الكلمات في كل جملة+ نسبة الكلمات الصعبة أو المعقدة في كل جملة(FOG =0.4مؤشر 

ومقبولاً إلى حد كبير، إلا أن تحديد مؤشراً مباشراً يعد عدد الكلمات في الجملة وعلى الرغم من أن 

 ,Loughran and McDonald)رت دراسة جدلاً. فقد أشا "الكلمة المعقدة" بناءً على عدد حروفها يثير 

إلى أن طول الكلمة لا يعكس بالضرورة تعقيدها؛ فالكثير من الكلمات الطويلة أصبحت شائعة  (2014

أن نتائج الدراسات التي تربط بين نسبة الكلمات   (Xu et al., 2019)أشارت دراسة وسهلة الفهم. كما 

تكن مقنعة، ما يضعف من صلاحية هذا المؤشر كمقياس دقيق لقابلية  المعقدة وكفاءة المعلومات لم 

كما أنه يوجد صعوبة ترتبط بطبيعة القوائم المالية المنشورة، حيث يتم نشر القوائم المالية  .القراءة

كما أن هذا   (Word)ويتطلب الاعتماد على هذا المؤشر تحويلها إلى  (PDF)للشركات المصرية بصيغة 

 غة العربية.للغة الإنجليزية وليس اللالمؤشر مصمم 

 Loughran and) للقوائم المالية والايضاحات المتممة لها  حجم أو الكميةالاعتمد الباحث على  ولذا،

McDonald, 2014; Luo et al., 2018) المقياس، أنه كلما زاد طول ومستوى تفاصيل ، ومنطق هذا

ين مكونات التقارير. وتحديداً، اعتمد الباحث في هذا النوع  التقارير المالية زاد مستوى الصعوبة والربط ب

عدد الإيضاحات ( 2و)، ti(NP(عدد صفحات القوائم المالية والايضاحات المتممة لها ( 1) للقياس على

عدد صفحات الإيضاحات المتممة للقوائم المالية إلى اجمالي عدد ( 3و)، tiN(F(المتممة للقوائم المالية 

 . )itSb( bytes بايتبالحجم ملف القوائم المالية والايضاحات ( 4و) ،FNP)it(المالية  صفحات القوائم

أن التقرير الأكبر حجمًا يتطلب بالضرورة المزيد من الوقت والجهد لمعالجته  ويفترض هذا المقياس

لبحوث  بين ا وعلى الرغم من انتشار الاعتماد على هذه المقاييس .وفهمه، وبالتالي فهو أكثر تعقيدًا

أن النص ، لأنها تفترض ولا يمكن تجاهل الانتقادات الموجهة لها  ، إلا أنها تثير جدلاً بحثياُ المحاسبية

فمن جهة، تشير دراسة   .الأطول يتطلب جهداً إدراكياً أعلى، ما يجعل القراءة أكثر تكلفة زمنياً ومعرفياً 

(Francis et al., 2010) وبالتالي ط بالإفصاح الاختياري والشفافية، إلى أن زيادة حجم التقرير قد ترتب

  (Loughran and McDonald, 2014). وهذا ما دعى دراسة سّن جودة المعلومات المعروضةتح 

باعتباره يعكس كلاً من طول   (،Byteحجم التخزين الرقمي )بالبايت لتطوير مقياس رقمي يستند إلى 

مهماً لهذا للجدل، مؤكداً صعوبة   عداً ب  (Bloomfield, 2008)دراسة  ضيفتالنص وتعقيد كلماته. و

التمييز بين النصوص الطويلة التي تعكس إفصاحاً مشروعاً، وتلك التي تُطيل بغرض الغموض. كما أن 

الأخبار السلبية بطبيعتها قد تتطلب مزيداً من الشرح، ما يضُعف من صحة افتراض أن الإطالة تعني 

لا يُعد بالضرورة أقل قابلية للفهم من نص قصير ل والواضح دائماً إخفاء أو تضليل، فالنص الطوي

 وغامض. 
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 المتغير المعدل  6/1/3

تشير الثقة المفرطة إلى ميل المديرين التنفيذيين إلى المبالغة في تقدير قدراتهم، معرفتهم، أو دقة  

لة ية غير قابنظرًا لأن الثقة المفرطة هي سمة نفسية وسلوكو .معلوماتهم، وتجاهل المخاطر المحتملة

لتقديرها بناءً على سلوكيات أو خصائص قابلة  للقياس المباشر، فقد طور الباحثون عدة مقاييس بديلة

 للملاحظة. ولقياس الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين، اعتمد الباحث على المقاييس التالية:

نسبة الدين إلى عة المالية )ومنطق الاعتماد على انخفاض الراف :it(LEV( انخفاض الرافعة المالية -

أن المديرون التنفيذيون ذوو الثقة المفرطة يميلون إلى تفضيل التمويل الداخلي أو إصدار (، حقوق الملكية

أن تكلفة الأسهم مقومة بأقل من قيمتها الحقيقية في السوق.   اعتقاداً منهمالأسهم على الاقتراض، وذلك 

 ل من الرافعة الماليةها مديرون مفرطو الثقة مستويات أقلتالي، قد تظهر الشركات التي يقود وبا 

(Malmendier and Tate, 2005) . 

، قد يرى المديرون تغيرالمنطق وراء هذا الم: Dividend Avoidance تجنب توزيعات الأرباح-

استثمارية مربحة في المستقبل، وبالتالي يفضلون التنفيذيون مفرطو الثقة أن الشركة لديها فرص 

 ,.Deshmukh et al) كأرباح نقدية للمساهمين حتفاظ بالأرباح وإعادة استثمارها بدلاً من توزيعها الا

2013; Satt and Iatridis, 2023; Taha et al., 2024).  إلى الأرباحويتم قياسها بنسبة التويعات 

)it(Dps. 

 ,Givoly and Hayn) تيتقترح دراس: Accounting Conservatism المحاسبيالتحفظ -

2000; Ahmed and Duellman, 2013)  بأنه يمكن استخدام التحفظ المحاسبي للقياس غير المباشر

يميل المديرون مفرطو الثقة إلى المبالغة في تقدير عوائد للثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين، حيث 

عتراف بالخسائر المحتملة في الاستثمارات المستقبلية لشركاتهم. ونتيجة لذلك، قد يكونون أقل استعدادًا للا

ناسب، حيث يعتقدون أن الوضع سيتحسن في المستقبل، مما ينعكس على انخفاض مستوى  الوقت الم

التحفظ في القوائم المالية. كما قد يدفع التفاؤل المفرط المديرين إلى الاعتراف بالإيرادات بشكل مبكر أو  

مفرطة للمديرين فظ المحاسبي والثقة الة عكسية بين التح، ولذا يوجد علاقالمبالغة في تقدير قيمة الأصول

بقسمة القيمة  يتم قياس التحفظ المحاسبي  (Gazia and Mahmoud, 2024)ووفقاً لدراسة  .التنفيذيين

. وإذا كانت  )itMTB(السوقية لحقوق الملكية على القيمة الدفترية لحقوق الملكية ويرمز لها بالرمز 

بمستوى عالٍ من التحفظ المحاسبي، ومستوى  هذا يشير إلى أن الشركة تتمتع النسبة أعلى من واحد، ف

 منخفض من الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين.

 المتغيرات الرقابية  6/1/4

حتى يمكن عزل الأثر الفريد للثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة  

وخفض التباين غير المفسر في نماذج الدراسة سهم وزيادة مستوى الثقة في النتائج التنبؤ بأسعار الأ

 رقابية والتي تتمثل في:تم تضمين عدد من المتغيرات ال التطبيقية وزيادة صلاحية النتائج،

 من المتوقع أن تنتج الشركات الأكبر حجماً تقارير مالية أكثر تعقيداً وتفصيلاً  :it(Fsize(حجم الشركة -

ر من المحللين الماليين، مقارنة بمثيلاتها الأصغر حجماً، كما تحظى الشركات الأكبر حجماً باهتمام أكب
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 التنبؤ

م ويتم قياس حج  . (Loughran and McDonald, 2014)مما قد يؤثر على دقة التنبؤ بأسعار الأسهم 

الأصول، أو لوغاريتم  لوغاريتم القيمة السوقية لحقوق الملكية، أو لوغاريتم إجماليالشركة من خلال 

 .الإيرادات

: من المتوقع أن تكون الشركات الأقدم أكثر استقراراً ومعلوماتها التاريخية it(Fage(عمر الشركة -

عمر الشركة بعدد السنوات منذ إدراج الشركة  أوسع، مما يؤثر على دقة التنبؤ بأسعار الأسهم، ويتم قياس 

 في البورصة.

الشركات الأكثر ربحية قد تكون أقل استخدام هذا المتغير الرقابي أن  ق وراءالمنط :it(prof(الربحية -

عرضة لممارسات إدارة الأرباح أو لتقديم تقارير مالية معقدة بشكل متعمد لإخفاء الأداء الضعيف، كما 

لى ويتم قياسها بصافي الدخل مقسوماً عر مباشرة على أسعار الأسهم وتوقعات المحللين. أن الربحية تؤث

 . (Dechow et al., 2010)قسوماً على المبيعات اجمالي الأصول، أو صافي الدخل م

والمنطق من استخدام معدل نمو الشركة كمتغير رقابي، أن الشركات  :it(Fgro(معدل نمو الشركة -

تها،  سريعة النمو قد تقدم تقارير مالية أكثر تعقيداً بسبب الإفصاح الموسع المرتبط باستثماراتها وتوسعا 

ويتم قياسها بالنسبة المئوية للتغير في كما أن توقع نمو الشركة في المستقبل يؤثر على أسعار الأسهم. 

 .لإيرادات السنوية، أو النسبة المئوية للتغير في الأصولا

 من المتوقع أن يرتبط بارتفاع مستوى جودة المراجعة الخارجية :it(Eaq(جودة المراجعة الخارجية - 

وشفافية التقارير المالية وانخفاض مستوى تعقد التقارير المالية. ويتم قياسها من   وى الإفصاحزيادة مست

إذا كانت الشركة تراجع من قبل إحدى  ( 1) يأخذ القيمة  (Dummy variable) وهميخلال متغير 

( متغيرات الدراسة وكيفية  1ويلخص الجدول رقم ) .بخلاف ذلك القيمة )صفر(، وBig 4 شركات

 .سها قيا 

 ( وصف المتغيرات 1جدول رقم )

 طريقة القياس نوعه المتغير

دقة التنبؤ بأسعار 

الأسهم  

)it(SPacc 

قيمة البواقي )كفرق بين القيمة السوقية الفعلية للسهم والقيمة التي يتنبأ  تابع

(، وتعكس زيادة قيمة البواقي 1بها النموذج في معادلة الانحدار رقم )

 الأسهم، والعكس صحيح عدم دقة التنبؤ بأسعار

تعقد التقارير 

 المالية

(FRcomlexit) 

 ، it(NP(عدد صفحات القوائم المالية والايضاحات المتممة لها  -1 مستقل

 ،  it(FN(عدد الإيضاحات المتممة للقوائم المالية  -2

عدد صفحات الإيضاحات المتممة للقوائم المالية مقسومة على -3

 ،it(FNP(لمالية إجمالي عدد صفحات القوائم ا

 . it(Sb(يضاحات المتممة لها بالبايت حجم ملف القوائم المالية والا-4

الثقة المفرطة 

للمديرين 

التنفيذيين 

)it(CEO 

 : نسبة الديون إلى حقوق الملكية. it(LEV(الرافعة المالية -1 معدل

 .it(Dps(نسبة توزيعات الأرباح إلى الأرباح -2

يمة الدفترية سبة القيمة السوقية إلى القالتحفظ المحاسبي ويقاس بن-3

 )itMTB(لحقوق الملكية 

لوغاريتم القيمة السوقية لحقوق الملكية، أو لوغاريتم إجمالي  رقابيحجم الشركة 
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)it(Fsize .الأصول، أو لوغاريتم الإيرادات 

عمر الشركة  

)it(Fage 

 إدراج الشركة في البورصة.بعدد السنوات منذ  رقابي

صافي الدخل مقسوماً على اجمالي الأصول، أو صافي الدخل مقسوماً   رقابي it(prof(الربحية 

 على المبيعات

معدل نمو الشركة  

)it(Fgro 

بالنسبة المئوية للتغير في الإيرادات السنوية، أو النسبة المئوية للتغير  رقابي

 .في الأصول

جودة المراجعة 

الخارجية 

)it(Eaq 

( إذا كانت  1يأخذ القيمة ) (Dummy variable) وهميمتغير  رقابي

، والقيمة )صفر( Big 4 الشركة تراجع من قبل إحدى شركات

 بخلاف ذلك

 

 ( التالي يوضح العلاقة بين المتغيرات: 1والشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المتغيراتنماذج العلاقة بين والبحث  إطار( 1) شكل رقم

 المصدر: )إعداد الباحث(

 المتغير المستقل 

 

 المتغير التابع 

 

تعقد التقارير 

 المالية

 ا
 الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين 

دقة التنبؤ 

بأسعار 

 الأسهم

 معدل متغير

 
H1 

H2 

 متغيرات رقابية

حجم 

 الشركة
 الربحية

معدل نمو 

 الشركة

 ا

عمر 

 الشركة

 ا

راجعة جودة الم

 الخارجية

 ا
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 نماذج الدراسة التطبيقية  6/2

 النحو التالي:اعتمد البحث على نموذجين لاختبار فروض الدراسة احصائياً وذلك على 

 نموذج اختبار الفرض الأول  6/2/1

تم قياس تعقد   حيثيركز الفرض الأول على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم، 

التقارير المالية من خلال مجموعة من المقاييس الكمية أو العددية والتي تمثلت في عدد صفحات التقارير 

لإيضاحات المتممة للقوائم المالية إلى وعدد صفحات ايضاحات المتممة للقوائم المالية، المالية، وعدد الإ

بايت. وتم التعبير عن هذه النماذج على النحو بالوحجم القوائم المالية اجمالي عدد صفحات القوائم المالية، 

 التالي:

SPaccit = γ0+ γ1 NPit + γ2FNit+ γ3 FNPit + γ4 Sbit+ γ5Fsizeit+ γ6 Fageit+ 

γ7profit+ γ8Fgroit + γ9Eaqit+ εit (2) 

 حيث إن:  

وتعبر  (، 1وهي تمثل البواقي في نموذج الانحدار رقم ) بأسعار الأسهم عن دقة التنبؤ itSPaccتعبر 

)it(NP  وتعبر  ،عن عدد صفحات القوائم المالية والايضاحات المتممة لها)it(FN  عدد صفحات عن

عدد  it(Sbائم المالية مقسومة على إجمالي عدد صفحات القوائم المالية، وتعبر الإيضاحات المتممة للقو

عن حجم ملف القوائم المالية والايضاحات المتممة   it(FNP((الإيضاحات المتممة للقوائم المالية، وتعبر 

بحية عن ر itprofعن عمر الشركة، وتعبر  itFageعن حجم الشركة، وتعبر  itFsizeوتعبر لها بالبايت، 

  (i)عن جودة المراجعة الخارجية، وتعبر  itEaqعن معدل نمو الشركة، وتعبر  itFgroالشركة، وتعبر 

وتعبر  عن معاملات الانحدار،  )8γ: 0γ(تعبر وأخيراً، عن الفترة أو نهاية الفترة.  (t)تعبر وعن الشركة، 

εit .عن البواقي في معادلة الانحدار 

 اني نموذج اختبار الفرض الث 6/2/2

يركز الفرض الثاني على أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين على العلاقة بين تعقد التقارير المالية 

 :ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم، ويأخذ النموذج الشكل التالي

SPaccit = δ0+ δ1NPit+ δ2FNit+ δ3 FNPit+ δ4Sbit it+δ5LEVit+ δ6Dpsit+ 

δ7MTBit +δ8(NPit* LEVit) + δ9(NPit*Dpsit)+δ10(NPit* MTBit)+δ11(FNit* 

LEVit)+ δ12(FNit*Dpsit) +δ13(FNit* MTBit)+δ14(FNPit* LEVit)+ 

δ15(FNPit*Dpsit) +δ16(FNPit* MTBit)+δ17(Sbit* LEVit)+ 

δ18(Sbit*Dpsit)+δ19(Sbit* MTBit)+ δ20Fsizeit+ δ21 Fageit+ δ22profit+ 

δ23Fgroit + δ24Eaqit+ εit (3) 

 إن:  حيث 
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عن الأثر المشترك لعدد صفحات القوائم المالية مع الرافعة المالية، وتعبر  it* LEVit(NP(تعبر 

)it*Dpsit(NP  عن الأثر المشترك لعدد صفحات القوائم المالية مع نسبة الأرباح الموزعة، وتعبر

)itMTB *it(NP  لسوقية إلى القيمة  الأثر المشترك لعدد صفحات القوائم المالية مع نسبة القيمة اعن

عن الأثر المشترك لعدد الإيضاحات المتممة مع   it* LEVit(FN(الدفترية لحقوق الملكية، وتعبر 

عن الأثر المشترك لعدد الإيضاحات المتممة مع نسبة الأرباح  it*Dpsit(FN(الرافعة المالية، وتعبر 

ت المتممة مع نسبة القيمة السوقية  عن الأثر المشترك لعدد الإيضاحا  itMTB *it(FN(موزعة، وتعبر ال

عن الأثر المشترك لعدد صفحات  it* LEVit(FNP(وتعبر إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية، 

لرافعة المالية، الإيضاحات المتممة للقوائم المالية مقسومة على إجمالي عدد صفحات القوائم المالية مع ا

الإيضاحات المتممة للقوائم المالية مقسومة على عن الأثر لعدد صفحات  it*Dps it(FNP(وتعبر 

عن الأثر  itMTB * it(FNP(إجمالي عدد صفحات القوائم المالية مع نسبة الأرباح الموزعة، وتعبر 

المشترك لعدد صفحات الإيضاحات المتممة للقوائم المالية مقسومة على إجمالي عدد صفحات القوائم 

عن الأثر  )it* LEVitSb(وتعبر ى القيمة الدفترية لحقوق الملكية، المالية مع نسبة القيمة السوقية إل

عن الأثر المشترك  )it*DpsitSb(تعبر مع الرافعة المالية، و بالبايتالمشترك لحجم ملف القوائم المالية 

عن الأثر المشترك  )itMTB *itSb(مع نسبة الأرباح الموزعة، وتعبر  بالبايتلحجم ملف القوائم المالية 

)0δ :مع نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية، وتعبر  بالبايتجم ملف القوائم المالية لح 

)24δ .عن معاملات الانحدار، وباقي المتغيرات تم توصيفها في النماذج السابقة 

 تصميم الدراسة التطبيقية   -7

 العناصر التالية: يمكن للباحث تناول تصميم الدراسة التطبيقية من خلال تناول

 مجتمع وعينة الدراسة  7/1

،  EGX 70يتمثل مجتمع الدراسة في الشركات المساهمة غير المالية المدرجة في المؤشر المصري 

ووضع الباحث مجموعة من الشروط لاختيار الشركات، والتي تمثلت في توافر القوائم المالية السنوية  

الاندماج خلال فترة الدراسة، وأن  رضت للشطب أو التوقف أو للشركة خلال فترة الدراسة، وألا تكون تع

سنة، وألا تكون حققت خسائر  12يكون قد مضى على قيد الشركة في البورصة المصرية أكثر من 

( شركة.  22بصورة منتظمة خلال فترة الدراسة. وبتطبيق تلك المعايير اتضح للباحث صلاحية عدد )

شركة ×   22لي يكون عدد المفردات )سنة(، وبالتا  12) 2024 حتى عام 2012خلال الفترة من عام 

 ( عدد الشركات في كل قطاع.2مفردة(. ويوضح الجدول رقم ) 264سنة= 12

 عدد الشركات  القطاع م

 4 قطاع الأغذية والمشروبات 1

 7 قطاع العقارات 2

 5 قطاع المواد الأساسية 3

 2 قطاع التعدين والبترول 4

 2 والرأسماليةالاستهلاكية قطاع السلع  5

 2 قطاع خدمات الاتصالات 6
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 التنبؤ

 شركة  22 الاجمالي  

 مصادر الحصول على البيانات  7/2

إلى  2013اعتمد الباحث على تحليل محتوى التقارير المالية للشركات محل التطبيق خلال الفترة من عام 

ل مواقعها الالكترونية، أو من خلال  ، وتم الحصول على القوائم المالية لشركات العينة من خلا2024عام 

،  (/www.egx.com.eg)وموقع البورصة المصرية  ، (www.mubasher.info)موقع مباشر مصر 

، وموقع أرقام (/www.egidegypt.com)وموقع شركة مصر لنشر المعلومات 

(www.argaam.com .) 

 ونوع الاختبارات المستخدمة:   أدوات تحليل البيانات  7/3

برنامج ستاتا الإصدار السابع تم الاعتماد في تحليل البيانات التي تم جمعها من القوائم المالية على 

 حيث استند التحليل الإحصائي إلى الاختبارات التالية:، (STATA-v17)عشر 

( لفحص مدى تبعية  Kurtosis( والتفلطح )Skewnessاختبار التأثير المشترك لكل من الالتواء )-أ

ت الدراسة للتوزيع الطبيعي وتحديد الأساليب الاحصائية المعلمية أو اللا معلمية المستخدمة في  متغيرا

 تحليل بيانات الدراسة.

( بغرض وصف بيانات عينة الدراسة حيث اعتمدت  Descriptive Analysisالتحليل الوصفي )-ب

 .الأعلى، والانحرافات المعياريةة، الحد الأدنى، الحد الدراسة على استخدام المتوسطات الحسابي

 (. Spearman's Correlationتحليل الارتباط من خلال معامل ارتباط سبيرمان )-ج

اختبار ملائمة وصلاحية نماذج الانحدار تم إجراء مجموعة من الاختبارات لنماذج الانحدار المختلفة -د

وكذلك للحكم على مدى صلاحية نتائج  ختبار فرضيات الدراسة،وذلك لتحديد طريقة الانحدار المناسبة لا

 نماذج الدراسة ومدى قبول نتائجها، وتم الاعتماد على ثلاث اختبارات أساسية وهي: 

(  Heteroskedasticity( لفحص مشكلة عدم تجانس تباين بيانات الدراسة )White's testاختبار )-

 من خلال مستوى معنوية الاختبار.

( في  Autocorrelationلفحص مدى وجود مشكلة الارتباط الذاتي )( Wooldridge test)اختبار -

 نماذج الدراسة.

 ( لفحص مدى وجود مشكلة التداخل الخطى وتحديد مدىMulticollinearityاختبار التداخل الخطى )-

اس  قدرة نموذج الدراسة على تفسير المتغير التابع، وقد اعتمدت الدراسة على استخدام مقي

(Collinearity Diagnostics( من خلال تحديد قيمة تضخم التباين )Inflation Factor Variance 

- VIF( وقيمة التباين المسموح به ،)Tolerance .) 

 Clustered Robust Standardالمتينة )  المعياريةاختبار الأخطاء تحليل الانحدار باستخدام -ه

Errors ،) .لبناء نماذج الدراسة 
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(1155) 

 م 2025 ابريل    لث الثاالجزء  -( 20)العدد   -( 11المجلد )                           مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

 نات متغيرات الدراسة اختبار صلاحية بيا 7/3/1

يتطلب فحص مدى صلاحية بيانات الدراسة للتحليل الإحصائي وتحديد الأساليب الإحصائية المناسبة  

لطبيعة البيانات إجراء بعض الاختبارات مثل اختبار مدى تبعية بيانات الدراسة للتوزيع الطبيعي، 

ضيح ذلك  ، ويمكن تو(Multicollinearity)اج الخطى وإجراء اختبار للكشف عن وجود مشكلة الازدو

 كما يلي:

 Test for Normality)اختبار مدى توافر التوزيع الطبيعي ) 7/3/1/1

لاختبار ما إذا كانت بيانات المتغير التابع تتبع التوزيع الطبيعي من عدمه، تم الاعتماد على اختبار 

لمشترك ، وهنا يتم النظر إلى معنوية الاختبار ا(Kurtosis( والتفلطح )Skewnessلفحص الالتواء )

فان البيانات لا تتبع التوزيع الطبيعي، أما إذا كانت قيمة معنوية الاختبار المشترك  %5فإذا كانت أقل من 

( أن كل بيانات المتغيرات لا 3فان البيانات تتبع التوزيع الطبيعي. ويتضح من الجدول رقم ) %5أكبر من 

 (.  %5ن )طبيعي لأن مستوى المعنوية المحسوب أقل متتبع التوزيع ال

( نتائج اختبار توزيع البيانات 3جدول رقم )  

Var. Name Skewness Kurtosis 
Joint test 

Adj chi2 Prob>chi2 

Spacc   0.000 188.08 0.000 0.000 دقة التنبؤ بأسعار الأسهم 

NP 

عدد صفحات القوائم  

المالية والايضاحات  

مة لها المتم  

0.023 0.266 6.19 0.045 

FN 
عدد الإيضاحات المتممة  

 للقوائم المالية 
0.000 0.000 84.420 0.000 

FNP 

عدد صفحات الإيضاحات  

المتممة للقوائم المالية  

مقسومة على إجمالي عدد  

 صفحات القوائم المالية 

0.000 0.000 71.380 0.000 

Sb 

حجم ملف القوائم المالية  

متممة لها  والايضاحات ال

 بالبايت

0.000 0.000 62.360 0.000 

LEV  0.000  261.61    0.000 0.000 الرافعة المالية 

Dps 
نسبة توزيعات الأرباح  

 إلى الأرباح 
0.000 0.000 183.23 0.000 

MTB  0.000 159.66 0.000 0.000 التحفظ المحاسبي 

Fsize  0.000 25.05 0.000 0.000 حجم الشركة 

Fage شركة عمر ال  0.000 0.238 11.88 0.003 
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 م 2025 ابريل    لث الثاالجزء  -( 20)العدد   -( 11المجلد )                           مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

prof 0.000 364.66 0.000 0.000 الربحية 

Fgro  0.000 202.84 0.000 0.000 معدل النمو 

  Natural Logولعلاج مشكلة عدم توزيع البيانات توزيعاً طبيعياً، تم الاعتماد على اللوغاريتم الطبيعي 

مشاهدة(، فلا   264وحيث أن حجم العينة كبير )للمتغيرات المتصلة بحيث تقترب من التوزيع الطبيعي، 

تؤثر مشكلة توزيع البيانات سواء كانت طبيعية أو غير طبيعية على صحة نماذج الدراسة طبقاً لنظرية 

وزيع البيانات في ظل بأنه يمكن تجاهل ت (Hair, 2011)النهاية المركزية، وهذا ما أكدت عليه دراسة 

 ة. ( مفرد200زيادة حجم العينة عن )

 التداخل أو الازدواج الخطي  اختبار  7/3/1/2

( لفحص مشكلة  White's testتم إجراء اختبار ملائمة وصلاحية نموذجي الانحدار من خلال اختبار )

( لفحص Wooldridge test(، اختبار )Heteroskedasticityعدم تجانس تباين بيانات الدراسة )

(، واختبار التداخل الخطى Autocorrelationمدى وجود مشكلة الارتباط الذاتي )

(Multicollinearity( والجدول رقم .)التالي يوضح نتائج هذه الاختبارات لنموذج اختبار 4 )

 الفروض. 

مشكلة عدم تجانس عدم وجود  ( السابق يتبين4وبفحص نتائج الاختبارات التي يتضمنها الجدول رقم )

( الخاص بعدم  White's testذلك لان معنوية اختبار )( وHeteroskedasticityتباين بيانات الدراسة )

وبالتالي يتم رفض الفرضية العدمية بأنه يوجد عدم  %5( أكبر من Heteroskedasticityالتجانس )

(، وذلك لان معنوية  Autocorrelationتجانس تباين البواقي. كذلك، وجود مشكلة ارتباط ذاتي للبواقي )

وبالتالي قبول الفرضية البديلة. وأخيراً، عدم وجود مشكلة   %5من  ( أقلWooldridge testاختبار )

( أقل من  VIF( بين متغيرات الدراسة، وذلك لان تضخم التباين )Multicollinearityتداخل الخطى )

. وفي ضوء هذه النتائج، نجد أن نموذج  %5 ( أكبر منToleranceوقيمة التباين المسموح به )  10

( لا يصلح للتعبير عن بيانات الدراسة، وتم  OLSيقة المربعات الصغرى )الانحدار باستخدام طر

 Clustered Robust Standardوفقاً لاختبار الأخطاء المعيارية المتينة )الاعتماد على تحليل الانحدار  

Errors .) 

لتداخل أو الازدواج الخطي لنماذج اختبار الفروض  ( نتائج اختبار ا4جدول رقم )  

test Spacc 
Multicollinearity 

Var. vif Tol. 

White's test 

Source chi2 df p-v NP 1.500 0.668 

Heteroskedasticity 56.78 53 0.336 FN 1.49 0.670 

Skewness 4.02 9 0.910 FNP 1.25 0.799 

Kurtosis 1.65 1 0.199 Sb 1.21 0.828 



   
 

 
  

 

(1157) 

 م 2025 ابريل    لث الثاالجزء  -( 20)العدد   -( 11المجلد )                           مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

Total 62.45 63 0.496 Fsize 1.37 0.732 

decision 
reject H0: 

Heteroskedasticity 
Fage 1.31 0.761 

Wooldridge 

test 

 F 31.268 prof 1.09 0.913 

Prob > F 0.000 Fgro 1.05 0.953 

decision 

reject H0: no first 

order 
autocorrelation 

Eaq 1.17 0.852 

 

( نتائج اختبارات الصلاحية لبيانات 5م )يوضح الجدول رقأما فيما يتعلق بنموذج اختبار المتغير التابع، 

عدم وجود مشكلة عدم تجانس تباين البيانات  ( تبين5المتغير التابع، وبفحص النتائج في الجدول رقم )

(Heteroskedasticity( وذلك لان معنوية اختبار )White's test الخاص بعدم التجانس )

(Heteroskedasticity أكبر من )فرضية العدمية بأن هناك عدم تجانس تباين وبالتالي رفض ال %5

(، وذلك لان معنوية اختبار Autocorrelationالبواقي. كذلك، وجود مشكلة ارتباط ذاتي للبواقي )

(Wooldridge test أقل من )وبالتالي قبول الفرضية البديلة. وأخيراً، عدم وجود مشكلة تداخل  % 5

  10( أقل من VIFدراسة، وذلك لان تضخم التباين )( بين متغيرات الMulticollinearityالخطى )

حدار . وفي ضوء هذه النتائج، نجد أن نموذج الان%5( أكبر من Toleranceوقيمة التباين المسموح به ) 

( لا يصلح للتعبير عن بيانات الدراسة، وتم الاعتماد على OLSباستخدام طريقة المربعات الصغرى )

 . (Clustered Robust Standard Errors)لأخطاء المعيارية المتينة وفقاً لاختبار اتحليل الانحدار 

( نتائج اختبار التداخل أو الازدواج الخطي للمتغير التابع 5الجدول رقم )  

test Spacc 
 

White's test 

Source chi2 df p-v  

Heteroskedasticity 264 263 0.471  

Skewness 9.54 24 0.996  

Kurtosis 1.61 1 0.205  

Total 275.15 288 0.697  

decision reject H0: Heteroskedasticity  

Wooldridge test 

 F 25.715  

Prob > F 0.000  

decision reject H0: no first order autocorrelation  

 



   
 

 
  

 

(1158) 

 م 2025 ابريل    لث الثاالجزء  -( 20)العدد   -( 11المجلد )                           مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

 التحليل الوصفي للمتغيرات  7/3/2

تغيـــرات الدراســـة إلـــى متغيـــرات متصـــلة اعتمـــدت الدراســـة فـــي التحليـــل الوصـــفي علـــى تقســـيم م

 (.6ومتغيرات متقطعة )منفصلة( والتي يوضحها الجدول رقم )

 المتغيرات المتصلة أولًا 

عـــدد صـــفحات ، )itSpacc(تتمثـــل المتغيـــرات المتصـــلة للدراســـة فـــي دقـــة التنبـــؤ بأســـعار الأســـهم 

ــا  ــة لهـ ــاحات المتممـ ــة والايضـ ــوائم الماليـ ــاحات الم، )itNP(القـ ــدد الإيضـ ــة عـ ــوائم الماليـ ــة للقـ تممـ

)itFN( ، ــى ــومة عل ــة مقس ــوائم المالي ــة للق ــاحات المتمم ــفحات الإيض ــدد ص ــفحات ع ــدد ص ــالي ع إجم

 ،)itSB( حجـــم ملـــف القـــوائم الماليـــة والايضـــاحات المتممـــة لهـــا بالبايـــت، )itFNP( القـــوائم الماليـــة

ــة  ــة الماليـ ــاح، )itLev(الرافعـ ــى الأربـ ــاح إلـ ــات الأربـ ــبة توزيعـ ــبي ، )itDps( نسـ ــتحفظ المحاسـ الـ

)itMTB( ، ــركة ــم الشـ ــركة )itFsiz(حجـ ــر الشـ ــة )itFage(، وعمـ ــو )itProf(، الربحيـ ــدل النمـ ، معـ

)itFgro( .( ــرات المتصــلة كمــا هــو موضــح فــي الجــدول ــل الوصــفي للمتغي ــائج التحلي ( 6وتظهــر نت

  :أن

( التحليل الوصفي للمتغيرات 6الجدول رقم )  

 المتغيرات المتصلة 

Var. Name 
Ob

s 
Mean Min Max 

Std. 

dev. 

Spacc  6.606 62.634 3.358 13.347 264 دقة التنبؤ بأسعار الأسهم 

NP 
عدد صفحات القوائم المالية  

 والايضاحات المتممة لها 
264 40.689 17.000 70.000 9.819 

FN 
عدد الإيضاحات المتممة  

 للقوائم المالية 
264 35.913 20.000 79.000 9.925 

FNP 

ت الإيضاحات  عدد صفحا 

المتممة للقوائم المالية  

مقسومة على إجمالي عدد  

 صفحات القوائم المالية 

264 0.762 0.366 1.235 0.096 

SB 

حجم ملف القوائم المالية  

والايضاحات المتممة لها  

 بالبايت

264 
432262

4 
451129 

2239390
4 

412611
1 

LEV  1.180 12.205 0.000 0.513 264 الرافعة المالية 

Dps 
نسبة توزيعات الأرباح إلى  

 الأرباح
264 0.468 

-
11.070 

16.165 2.058 

MTB  1.750 15.579 0.003 1.754 264 التحفظ المحاسبي 



   
 

 
  

 

(1159) 

 م 2025 ابريل    لث الثاالجزء  -( 20)العدد   -( 11المجلد )                           مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

Fsize  1.391 25.481 15.344 22.352 264 حجم الشركة 

Fage  0.404 3.850 1.792 3.028 264 عمر الشركة 

prof 0.358 5.142 0.116- 0.115 264 الربحية 

Fgro  1.377 10.492 0.998- 0.373 264 معدل النمو 

 المتغيرات المنفصلة 

Var. Name 
Ob

s 

0 1 

Freq. % Freq. % 

Eaq 88.46 234 11.36 30 264 جودة المراجعة 

، والجدير بالذكر، بأن يتم قياس دقة التنبؤ بأسعار الأسهم (13.347)بلغ متوسط دقة التنبؤ بأسعار الأسهم 

قي )كفرق بين القيمة السوقية الفعلية للسهم والقيمة التي يتنبأ بها النموذج في معادلة الانحدار بقيمة البوا

(، ويلاحظ انخفاض الانحراف المعياري 3.358( وأقل قيمة )62.634(، وبلغت أعلى قيمة )(1رقم )

مفردات   (، مما يعكس عدم تشتت13.347غير دقة التنبؤ بأسعار الأسهم عن المتوسط )( لمت6.606)

انخفاض الانحراف المعياري لدقة التنبؤ بأسعار الأسهم عن المتوسط يعني أن أداء النموذج  العينة. و

ثر عبر التنبؤي أكثر استقرارًا وأقل تذبذبًا في نتائجه، أي أن الفرق بين التنبؤات والواقع متقارب أك

تغيرات المتصلة باستثناء الرافعة وينطبق هذا التحليل على جميع الم .السنوات أو عبر شركات العينة

ويفسر الباحث ذلك بعدة أسباب، منها ما يرتبط المالية، حيث كان الانحراف المعياري أكبر من المتوسط، 

بيعياً لشركات متنوعة العمر  بالتفاوت بين الشركات من حيث الاعتماد على الاقتراض وهذا وضعاً ط

يل حتى بالنسبة للشركة الواحدة خلال فترة التحليل، كأن تقوم والحجم، ومنها ما يرتبط بتغير سياسة التمو

الشركة بزيادة مستوى التمويل بالاقتراض بشكل مفاجئ، مما يعكس تذبذب مستوى الرافعة المالية، وقد  

ى التمويل بالاقتراض )مثل العقارات مثلاً( مقارنة بغيرها يرجع إلى اعتماد الشركات بعض القطاعات عل

الأخرى، وأخيراً، قد ينتج تشتت مفردات العينة بخصوص الرافعة المالية نتيجة لحدوث  من القطاعات 

في مصر  19، أن فترة التحليل تتضمن فترة انتشار فيروس كوفيد أزمات اقتصادية، والجدير بالذكر

 والعالم.

 المتغيرات المنفصلة:  ثانياً 

، حيـــث )itEaq(مراجعـــة الخارجيـــة تتمثـــل المتغيـــرات المتقطعـــة أو المنفصـــلة فـــي متغيـــر جـــودة ال

بلــغ عــدد مفـــردات العينــة التـــي يــتم مراجعتهـــا مــن مكاتـــب المراجعــة المرتبطـــة بشــركات دوليـــة 

بينمــا بلــغ عــدد مفــردات العينــة التــي يــتم مراجعتهــا مــن مكاتــب ، ( مفــردة234للمراجعــة عــدد )

ــة ) ــركات دوليـ ــرتبط بشـ ــة لا تـ ــركات30مراجعـ ــبة الشـ ــاع نسـ ــس ارتفـ ــردة. ويعكـ ــتم  ( مفـ ــي يـ التـ

 .EGX 70مراجعتها من مكاتب دولية متطلبات إدراج الشركات في مؤشر 

 



   
 

 
  

 

(1160) 

 م 2025 ابريل    لث الثاالجزء  -( 20)العدد   -( 11المجلد )                           مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

 تحليل الارتباط بين المتغيرات: 7/3/3

( وهو أحد مقاييس الارتباط Spearman's Correlationتم الاعتماد على معامل ارتباط سبيرمان )

 تتبع التوزيع الطبيعي )أو  ، وذلك لان البيانات لا (Nonparametric Correlation) غير المعلمية

يع  ( مصفوفة معامل الارتباط بيرسون بين جم7ويوضح الجدول رقم )تكون علاقاتها غير خطية(، 

متغيرات الدراسة، وهي توفر مؤشر مبدئي وليس نهائي عن العلاقة بين المتغيرات، وبفحص معاملات  

عدد صفحات القوائم غير معنوية بين  الارتباط ومعنوية الارتباط، يتضح وجود علاقة ارتباط ايجابية

حيث كانت مستوى   )itSpacc(ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم  )itNP( المالية والايضاحات المتممة لها 

ويفسر الباحث عدم  . (α=0.05)أكبر من مستوى المعنوية المقبول  (Sig=0.424)الدلالة الإحصائية 

أو عدد صفحات القوائم المالية وما يرتبط بها من إيضاحات معنوية هذا الارتباط، بأن طول القوائم المالية 

تلك القوائم، أو أن المستثمرون يجدون  متممة قد لا يعنى بالضرورة جودة المعلومات التي تتضمنها 

صعوبة في استخلاص المعلومات الجوهرية التي تساعدهم في تحقيق دقة التنبؤ بأسعار الأسهم وهو ما  

لية. كذلك، ترجع عدم معنوية العلاقة إلى الافراط في الإفصاح دون عرض يعكس تعقد القوائم الما

تنبؤ بأسعار الأسهم أو الأداء المستقبلي للشركة. وقد ترجع معلومات مالية ملاءمة تكون ذات فائدة في ال

عدم معنوية الارتباط إلى ضعف قدرات المستثمرين، فقد تكون الإيضاحات والمعلومات التي تتضمنها 

ائم المالية دقيقة، ولكن لم يتم تحليلها بدقة من قبل المستثمرين، مما لا تؤثر في دقة التنبؤ بأسعار القو

مثل الأحداث الاقتصادية  – عن تأثر أسعار الأسهم بعوامل خارج نطاق التقارير المالية فضلاً الأسهم. 

 ة بين طول الإفصاح ودقة التنبؤ.قد يضُعف العلاق –الكلية، والمعنويات السوقية، والتوقعات المستقبلية 

نوية بين دقة  ( وجود علاقة عكسية ومع7كما يتضح من مصفوفة الارتباط والتي يعرضها الجدول رقم )

عدد الإيضاحات (، وكل من 1مقاسة بالبواقي في نموذج الانحدار رقم ) )itSpacc(التنبؤ بأسعار الأسهم 

الإيضاحات المتممة للقوائم المالية مقسومة على إجمالي عدد صفحات ، )itFN( المتممة للقوائم المالية

.  )itSb( القوائم المالية والايضاحات المتممة لها بالبايتحجم ملف ، )itFNP( عدد صفحات القوائم المالية

وتقترح معاملات الارتباط للمتغيرات السابقة، أنه كلما ذاد عدد الإيضاحات المتممة للقوائم المالية 

عدد  لبواقي كمؤشر على دقة التنبؤ بأسعار الأسهم، وهذه النتيجة تنسحب على كل من ينخفض قيمة ا

وحجم ملف  تممة للقوائم المالية مقسومة على إجمالي عدد صفحات القوائم الماليةصفحات الإيضاحات الم

ب أقل من  الدلالة الإحصائية المحسو. حيث بلغت مستوى القوائم المالية والايضاحات المتممة لها بالبايت

متممة  مستوى المعنوية المقبول. ويؤكد الباحث أن الارتباط العكسي يعني أن زيادة عدد الإيضاحات ال

للقوائم المالية على سبيل المثال يرتبط به انخفاض قيمة البواقي كمؤشر على دقة التنبؤ، وانخفاض قيمة 

 البواقي تعني ارتفاع مستوى دقة التنبؤ بأسعار الأسهم. 

أسباب وجود هذا الارتباط السلبي المعنوي، أن زيادة عدد الإيضاحات المتممة للقوائم المالية أما عن 

دة مستوى التفاصيل حول بنود القوائم المالية مثل العقود والأصول والالتزامات والمخاطر تعني زيا 

بأسعار الأسهم  وغيرها، مما يساعد في فهم الوضع الحقيقي للشركة وبالتالي زيادة مستوى دقة التنبؤ 

المتممة )انخفاض قيمة البواقي في نموذج الانحدار(، كما أن زيادة مستوى الإفصاح في الإيضاحات 

للقوائم المالية كماً ونوعاً يدعم المحللين والمستثمرين في توفير معلومات يمكن استخدامها لتحسين 

تأكد، وخفض مستوى المفاجآت مخرجات نماذج التنبؤ بأسعار الأسهم. فضلاً عن خفض مستوى عدم ال



   
 

 
  

 

(1161) 

 م 2025 ابريل    لث الثاالجزء  -( 20)العدد   -( 11المجلد )                           مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

القوائم المالية بالبايت ودقة التنبؤ   المستقبلية في الأرباح أو التدفقات النقدية. أما عن العلاقة بين حجم ملف

بأسعار الأسهم )انخفاض قيمة البواقي(، فهي تعكس محتوى تفصيلي للمعلومات. لأن الملفات الأكبر 

سع وفي بعض الأحيان رسوم توضيحية أو بيانية، وكلها تدعم  حجماً بالبايت، عادة ما تتضمن شرح مو

ستقبلي وبالتالي أسعار الأسهم. فضلاً عن أن كبر حجم الملفات القدرة على التنبؤ وفهم اتجاهات الأداء الم

قد تعكس توفير معلومات غير مالية عن أداء الاستدامة أو المخاطر أو توقعات الإدارة، وهو ما يترك  

ودة النماذج التنبؤية للمستثمرين والمحللين الماليين وخفض فجوة المعلومات بين الإدارة  أثراً على ج 

وبالتالي يتوافر مؤشر مبدئي عن  لح وبالتالي تخفيض مستوى عدم تماثل المعلومات. وأصحاب المصا 

مة  وعدد صفحات الإيضاحات المتموجود علاقة عكسية بين عدد الإيضاحات المتممة للقوائم المالية 

يرتبط بها وحجم ملف القوائم المالية وما  للقوائم المالية مقسومة على إجمالي وعدد صفحات القوائم المالية

ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم معبراً عنها بقيمة البواقي في معادلة  من ايضاحات متممة بالبايت من جهة

 الانحدار من جهة أخرى.

عكسية غير معنوية بين الثقة  ( وجود علاقة7الجدول رقم ) يتضح من مصفوفة الارتباط والتي يعرضها و

، والتحفظ المحاسبي مقاساً بنسبة it(LEV(الرافعة المالية ا بالمفرطة للمديرين التنفيذيين )معبراً عنه

حيث إن قيمة مستوى المعنوية المحسوب   ،)itMTB( القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية

وهو ما يعني أن ارتفاع مستوى الرافعة المالية والتحفظ المحاسبي  ى المعنوية المقبول. أكبر من مستو

)غير معنوي( انخفاض قيمة البواقي في نموذج التنبؤ بأسعار الأسهم، أي زيادة مستوى دقة  يرتبط به 

مديرين التنفيذيين العلاقة بين الرافعة المالية كمؤشر للثقة المفرطة للالأسهم. ويمكن تفسير  التنبؤ بأسعار

كبيرة في مجال تقدير ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم لأن المحللون الماليون والمستثمرون يولون أهمية 

المخاطر، كما أن ارتفاع الرافعة المالية للشركات تتطلب الإفصاح عن معلومات محدثة عن الوضع  

ر المالية. فضلاً عن أنه في الشركات المالي للجهات مانحة القروض وهو ما يساهم في دعم جودة التقاري

الأرباح قد يكون له تأثير جوهري على حقوق  التي ترتفع بها الرافعة المالية، فإن أي تغير ولو بسيط في

المساهمين، وهذا يجعل العلاقة بين الأداء المالي وسعر السهم أكثر وضوحاً، مما يدعم نماذج التنبؤ 

ة الارتباط غير المعنوي بنسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق وفيما يتعلق بعلاق بأسعار الأسهم.

لمحاسبي يؤدي إلى الاعتراف بالخسائر فور تحققها، وتأجيل الاعتراف بالأرباح التحفظ ا، أن الملكية

لية حتى التأكد منها، مما يخفض من المبالغة في الإيرادات أو الأصول. مما يدعم الثقة في المعلومات الما 

 وتصبح ذات قيمة في التنبؤ بالقيمة السوقية المستقبلية لأسعار الأسهم. 

 

 

 



   
 

 
  

 

(1162) 

 م 2025 ابريل    لث الثاالجزء  -( 20)العدد   -( 11المجلد )                           مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

وجود ارتباط إيجابي غير معنوي بين نسبة توزيعات الأرباح إلى الأرباح ( 7ويلاحظ من الجدول رقم )

)it(Dps  يمكن تفسيره من  كمقياس للثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم، والذي

لتي تربط سلوك الإدارة بجودة المعلومات المتاحة خلال عدد من الأسباب النظرية والسلوكية ا

ين إلى الاحتفاظ قد تدفع الثقة المفرطة المديرفمن ناحية،  .للمستثمرين وقدرتهم على بناء توقعات دقيقة

بالأرباح لتمويل مشروعات مبالغ في تقييمها. وفي المقابل، عندما توزع الإدارة نسبة أعلى من الأرباح، 

( مصفوفة معامل الارتباط بيرسون بين جميع متغيرات الدراسة 7الجدول رقم )  

Var. (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) 

(1) Spacc 1 
            

         

 

  

(2) NP 

0.049 

1            
(0.424) 

           

(3) FN 

-0.106* 0.530*** 

1           
(0.085) (0.000) 

          

(4) FNP 

-0.185*** 0.194*** 0.282*** 

1          
(0.002) (0.002) (0.000) 

         

(5) Sb 

-0.215*** -0.139** 0.055 0.246*** 

1         
(0.000) (0.024) (0.376) (0.000) 

        

(6) LEV 

-0.093 0.175*** 0.217*** 0.123** 0.082 

1        
(0.133) (0.004) (0.000) (0.046) (0.183) 

       

(7) Dps 

0.086 -0.072 -0.023 0.01 0.01 -0.031 

1       
(0.166) (0.240) (0.704) (0.872) (0.872) (0.618) 

      

(8) MTB 

-0.031 -0.044 -0.052 0.106* -0.012 0.098 0.120* 

1      
(0.621) (0.478) (0.398) (0.087) (0.845) (0.111) (0.051) 

     

(9) Fsize 

-0.108* 0.07 0.143** 0.025 0.214*** 0.201*** 0.005 -0.045 

1     
(0.080) (0.257) (0.020) (0.686) (0.000) (0.001) (0.930) (0.470) 

    

(10) Fage 

-0.047 0.041 -0.055 -0.085 -0.222*** -0.115* -0.102* 0.064 -0.344*** 

1    
(0.447) (0.507) (0.373) (0.170) (0.000) (0.062) (0.097) (0.302) (0.000) 

   

(11) prof 

0.276*** 0.042 -0.028 -0.065 -0.058 0.079 0.006 0.051 -0.231*** -0.012 

1   
(0.000) (0.501) (0.654) (0.289) (0.344) (0.199) (0.920) (0.407) (0.000) (0.850) 

  

(12) Fgro 

-0.055 -0.112* -0.078 -0.043 -0.06 -0.036 0.145** -0.026 0.006 -0.127** -0.072 

1  
(0.375) (0.069) (0.204) (0.486) (0.331) (0.558) (0.018) (0.672) (0.924) (0.039) (0.246) 

 

(13) Eaq 

0.047 -0.028 -0.085 -0.215*** -0.063 -0.164*** 0.062 -0.200*** -0.167*** -0.169*** 0.012 0.026 

1 

(0.445) (0.655) (0.171) (0.000) (0.305) (0.008) (0.315) (0.001) (0.006) (0.006) (0.850) (0.675) 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 



   
 

 
  

 

(1163) 

 م 2025 ابريل    لث الثاالجزء  -( 20)العدد   -( 11المجلد )                           مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

الانضباط المالي، ويدعم موثوقية الأداء  ، مما يحقق .من اتخاذ قرارات استثمارية متهورة فإنها تقُيد نفسها 

أن غالباً ما يتم النظر إلى ارتفاع نسبة التوزيعات على كما  .المستقبلي، وبالتالي دقة التنبؤ بأسعار الأسهم

ن على توقع اتجاهات الأسعار أنها إشارة إيجابية حول استقرار الأرباح المستقبلية. مما يساعد المستثمري

 . بناءً على التدفقات النقدية المتوقعة، وبالتالي دعم العلاقة بين الأرباح ودقة التنبؤ بالسعر السوقي

(، يتضح وجود ارتباط 7حص معاملات الارتباط للمتغيرات الرقابية والتي يوضحها الجدول رقم )وبف

نه باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول ودقة التنبؤ  معبراً ع )itFsize(سلبي معنوي بين حجم الشركة 

ويبرر الباحث الارتباط السلبي بين حجم الشركة وانخفاض (، %1بأسعار الأسهم عند مستوى معنوية )

قيمة البواقي أي زيادة مستوى دقة التنبؤ بأسعار الأسهم، بأنه غالباً ما يرتبط بكبر حجم الشركات ارتفاع 

ظيمية وارتفاع مستوى الالتزام بمعايير الإفصاح، مما ينعكس على توفير معلومات  قابة التنمستوى الر

أكثر دقة وشمولاً، مما يمكن المستثمرين من تحليل البيانات بشكل أفضل وبناء توقعات أكثر دقة  

ن بخصوص أسعار الأسهم. كما يرتبط بكبر حجم الشركة اهتمام أكبر من جانب المستثمرين والمحللي

ن والمؤسسات الاستثمارية ووسائل الاعلام، وذلك ينعكس على تدفق المعلومات للسوق. كما أن  الماليي

كبر حجم الشركات يرتبط به تنوع أنشطتها وتكون أقل تأثراً بالتقلبات الاقتصادية مقارنة بالشركات 

ستوى دقة  ي زيادة مالصغيرة، وتلك الخصائص تسهل على المستثمرين توقع الأداء المستقبلي وبالتال

 التنبؤ بأسعار الأسهم.

معبراً  )itFage(عمر الشركة ( وجود علاقة ارتباط سلبية غير معنوية بين 7كما يوضح الجدول رقم )

وقيمة البواقي في معادلة  عنه باللوغاريتم الطبيعي لعدد سنوات إدراج الشركة في البورصة المصرية

هم، وهو ما تعني كلما زاد عدد سنوات إدراج الشركة في سعار الأسالانحدار التي تعبر عن دقة التنبؤ بأ 

البورصة المصرية كلما انخفضت قيمة البواقي في معادلة الانحدار أي ارتفاع مستوى دقة التنبؤ بأسعار  

 الأسهم.  

فيها بيانات كلما طال عمر الشركة المدرجة، زاد عدد السنوات التي توفر ويبرر الباحث هذه العلاقة، بأنه 

ة وتدفقات نقدية وأداء سوقي. وهذا يسمح ببناء نماذج تنبؤ أكثر دقة اعتمادًا على بيانات تاريخية مالي

عمر الشركة يعكس  فضلاً عن أن  .موثوقة ومتسقة، مما يدعم دقة التوقعات المستقبلية لأسعار الأسهم

طر المرتبطة بها. الغموض أو المخا  درجة من الاستمرارية والاستقرار في السوق، مما يخفض من درجة

الشركات الجديدة عادة ما تواجه صعوبة في تقديم معلومات يمكن الوثوق بها لفترات طويلة،  إنحيث 

 .  على عكس الشركات القديمة التي أصبحت أكثر قابلية للتحليل والتنبؤ

ودقة   )itprof(الشركة  ( وجود علاقة ارتباط معنوية وإيجابية بين ربحية7ويلاحظ من الجدول رقم )

(، ويبرر  0.000)مستوى المعنوية المحسوب=  %1التنبؤ بأسعار الأسهم عند مستوى معنوية أقل من 

ارتفاع الربحية يُعد مؤشراً على كفاءة الشركة في استخدام أصولها لتوليد الباحث تلك العلاقة بأن 

ية للتنبؤ والاستمرار، مما تحقيق نتائج أكثر قابلالشركات ذات الأداء القوي تميل إلى  الأرباح، حيث إن

كما يلاحظ  .يجعل أسعار أسهمها أكثر ارتباطاً بالأداء المحاسبي، وبالتالي يزيد من دقة النماذج التنبؤية

وقيمة البواقي التي تمثل  )itFgro(الباحث وجود علاقة ارتباط سلبية غير معنوية بين معدل نمو الشركة 

اع معدل نمو الشركة يرتبط به ارتفاع دقة التنبؤ بأسعار الأسهم،  ار الأسهم، بمعنى ارتفدقة التنبؤ بأسع

لشركات التي تظُهر نمواً مستداماً توفرّ مسارًا واضحًا للأداء المستقبلي، مما يسهل على وتفسير ذلك، أن ا

  .والإيرادات المحللين والمستثمرين بناء توقعات دقيقة لأسعار الأسهم بناءً على نماذج النمو



   
 

 
  

 

(1164) 

 م 2025 ابريل    لث الثاالجزء  -( 20)العدد   -( 11المجلد )                           مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

( وجود علاقة ارتباط إيجابية غير معنوية بين جودة المراجعة 7، يتضح من الجدول رقم )وأخيراً 

( أكبر من مستوى  0.445الخارجية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم، وذلك لأن مستوى المعنوية المحسوب )

ة ومعايير المكاتب الدولية تتميز بخبرات واسع(. ويمكن تفسير هذه العلاقة بأن 0.05المعنوية المقبول )

صارمة في المراجعة، ما يدعم من دقة وشفافية التقارير المالية، ويجعلها أكثر موثوقية، وبالتالي تحسين 

 قدرة المستثمرين على التنبؤ بأسعار الأسهم المستقبلية. 

لا يمكن التسليم بصحة هذه   اط بين المتغيرات، فإنهوفي ضوء ما استعرضه الباحث للارتب

م الباحث بعرض نتائج اختبارات فروض الدراسة احصائياً، لأن معاملات الارتباط العلاقات حتى يقو

تعقد التقارير على العلاقة بين  للثقة المفرطة للمديرين التنفيذيينالسابقة تعطي مؤشراً أولياً عن وجود أثر 

 بغض النظر عن معنوية هذه العلاقات. نبؤ بأسعار الأسهمودقة الت المالية

 

 لفروض الدراسة: الأساسي  تحليل الإحصائي نتائج ال 7/4

 للفرض الأول: الأساسي نتائج التحليل الإحصائي 7/4/1

أن نموذج الانحدار في ضوء نتائج الاختبارات الإحصائية لصلاحية بيانات المتغيرات، استنتج الباحث 

اد على تحليل لا يصلح للتعبير عن بيانات الدراسة، وتم الاعتم باستخدام طريقة المربعات الصغرى

 (. Clustered Robust Standard Errorsوفقاً لاختبار الأخطاء المعيارية المتينة )الانحدار 

، حيث  it(SPacc(يركز الفرض الأول على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم و

ية أو العددية والتي تمثلت في عدد تم قياس تعقد التقارير المالية من خلال مجموعة من المقاييس الكم

، وعدد صفحات الإيضاحات it(FN(للقوائم المالية صفحات التقارير المالية، وعدد الإيضاحات المتممة 

، وحجم القوائم المالية بالبايت it(FNP(المتممة للقوائم المالية إلى اجمالي عدد صفحات القوائم المالية 

)it(Sb  .( مخر8ويوضح الجدول رقم ).جات التحليل الاحصائي لاختبار الفرض الأول 

علاقة معنوية وذات دلالة احصائية بين تعقد  (، فإنه يوجد8وكما يتضح من الجدول رقم )

تبلغ   (Adj R-squared)التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم. كما أن قيمة معامل التحديد المعدل 

هو ما يعكس ارتفاع القوة التفسيرية للنموذج وصلاحيته ، و(0.000)عند مستوى معنوية  (0.5424)

دقة   % من التغير الحادث في 54.24أن المتغيرات التي تضمنها النموذج مجتمعةً تفسر للدراسة. بمعنى 

عدد صفحات التقارير المالية كمقياس بين  ايجابية. كما يتضح وجود علاقة معنوية والتنبؤ بأسعار الأسهم

لمالية وقيمة البواقي كمقياس لدقة التنبؤ بأسعار الأسهم، حيث بلغت قيمة المعنوية  ر التعقد التقاري

عدد  وهذه العلاقة منطقية لأن كلما زاد  وهي أقل من مستوى المعنوية المقبول.  (0.037)المحسوبة 

تتضمنه من  قدرة المستثمرين والمحللين الماليين على استيعاب ما تنخفض صفحات التقارير المالية 

 ، هذا من ناحية.معلومات
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على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

( نتائج التحليل الاحصائي للفرض الأول 8الجدول رقم )  

SPaccit = γ0+ γ1 NPit + γ2FNit+ γ3 FNPit + γ4 Sbit+ γ5Fsizeit+ 

γ6 Fageit+ γ7profit+ γ8Fgroit + γ9Eaqit+ εit 

رمز  
 المتغير 

المتغير    Coef. std. err. t  p-value 

NP  صفحات عدد  0.038** 0.018 2.100 0.037 

FN 
عدد 

 الإيضاحات 
-1.827** 0.908 -2.01 0.045 

FNP 

نسبة  

الإيضاحات  

 إلى الصفحات 

-10.809** 5.098 -2.12 0.035 

Sb  0.004 2.88- 9.271 ***26.69- حجم الملف 

Fsize  0.402 0.84- 0.031 0.026- حجم الشركة 

Fage  0.009 2.65- 0.097 ***0.256- عمر الشركة 

prof  0.022 2.3 1.384 **3.178 الربحية 

Fgro  0.046 2.01- 5.993 **12.02- معدل النمو 

Eaq 
جودة  

 المراجعة 
-0.46 0.608 -0.76 0.451 

Constant -7.097 6.851 -1.04 0.301 

obs 264 

Year Included 

Indastry Included 

F-test   16.77 

 Prob > F 0.000 

R-squared 0.5424 

، القوائم المالية بعدد صفحات ةية أخرى، تشير العلاقة العكسية بين تعقد القوائم المالية، مقاسومن ناح 

وما تتضمنه من إيضاحات المالية  لقوائمودقة التنبؤ بأسعار الأسهم إلى أن الزيادة المفرطة في طول ا

جوهرية الملائمة  قد تضعف من قدرة المستثمرين والمحللين على استخراج المعلومات المتممة لها، 

في كثير من الحالات، يعد تضخم حجم الإفصاح المالي مؤشراً على ولأغراض التقييم السوقي للسهم. 

 Information )الحمل الزائد للمعلومات( الإفصاح الزائد أو التضليل من خلال الإفراط في المعلومات

Overloadلمهيكلة أو المتكررة، إلى صعوبة  ، حيث تؤدي الكمية الكبيرة من البيانات، خصوصًا غير ا

من فاعلية التحليل المالي. كما أن الطول المفرط   يحدوالثانوية، مما  الجوهريةفي التمييز بين المعلومات 
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على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

فنية بشكل مبالغ فيه، ما يزيد من تكاليف المعالجة للقوائم المالية قد يكون ناتجاً عن استخدام لغة معقدة أو 

من كفاءة التفسير. إضافة إلى ذلك، قد تلجأ بعض  خفضوي محللين الماليينتثمرين والالمعرفية للمس

الشركات إلى تضخيم تقاريرها المالية عمدًا بهدف إخفاء أو تشتيت الانتباه عن معلومات سلبية أو أداء  

قية الإفصاح ويقلل من إمكانية بناء نماذج تنبؤية دقيقة لأسعار الأسهم.  ضعيف، وهو ما يضُعف مصدا

يه، فإن العلاقة العكسية بين عدد صفحات القوائم المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم تعكس أهمية جودة  وعل

قدرة السوق على تسعير الأوراق المالية بشكل  دعمالإفصاح ووضوحه وتركيزه، لا مجرد كميته، في 

 Li, 2008; Lehavy et al., 2011; Chung)وتتفق هذه النتائج مع ما توصلت إليه دراسات  .فءك

and Chang, 2024)  الغموض المتزايد في الرسالة أو محدودية قدرة المتلقي على استيعابها يؤدي بأن

 السوق.إلى ضعف العلاقة بين الإفصاح المالي ودقة التنبؤ، مما ينعكس سلبًا على كفاءة 

تممة للقوائم المالية (، وجود علاقة عكسية ومعنوية بين عدد الإيضاحات الم8كما يظهر الجدول رقم )

وانخفاض قيمة البواقي كمؤشر على دقة التنبؤ بأسعار الأسهم. وترجع معنوية المتغير إلى انخفاض 

ما يعني أن زيادة عدد   وهو ،(0.05)عن مستوى المعنوية المقبول  (0.045)مستوى المعنوية المحسوب 

خفاض قيمة البواقي، أي يرتبط بعلاقة طردية  الإيضاحات المتممة للقوائم المالية يرتبط بعلاقة عكسية بان

الدور مع مستوى دقة التنبؤ بأسعار الأسهم. ويرى الباحث أن هذه النتائج منطقية، وذلك يرجع إلى 

الإفصاح المالي وتقديم صورة أكثر شمولاً وعمقاً  المحوري الذي تلعبه هذه الإيضاحات في دعم شفافية 

ة. فالإيضاحات المتممة تُعدّ مكمّلاً أساسياً للقوائم المالية، إذ توفّر عن الأداء المالي والتشغيلي للشرك

السياسات   وتفسر في فهم السياق المحاسبي للمعالجات المالية،  ، تساهم تفسيرية مالية ووصفيةمعلومات 

اسبية كما أن كثرة الإيضاحات غالباً ما تعكس التزام الشركة بالامتثال للمعايير المحطبقة. المحاسبية الم

هذا المستوى العالي من ويمكن من ثقة المستخدمين في جودة المعلومات.  يدعمومتطلبات الحوكمة، ما 

أكثر دقة حول القيمة الاقتصادية الحقيقية للشركة، وبالتالي  مالمحللين والمستثمرين من بناء تقيي ،الشفافية

إلى ذلك، فإن الإيضاحات التفصيلية تقلل  إضافة ية.من قدرتهم على التنبؤ بأسعار الأسهم المستقبل يحسن

 والتعقد رجة الغموضمن د خفضمن فجوة عدم تماثل المعلومات بين الإدارة وأصحاب المصالح، وت

والمخاطر المرتبطة بالتقديرات المالية، وهو ما ينعكس إيجاباً على كفاءة التسعير في السوق. ومن ثم،  

 على تعقيد سلبي بقدر ما يعبر عن عمق الإفصاح وجودته،  فإن ارتفاع عدد الإيضاحات لا يعد مؤشراً 

  .المالية المنشورة القوائمعلى  دقة النماذج التنبؤية المعتمدة دعمالأمر الذي يسهم في 

عدد صفحات  ( وجود علاقة سلبية معنوية بين تعقد التقارير المالية مقاسة بنسبة 8ويظهر الجدول رقم )

وقيمة البواقي، بمعنى كلما زادت نسبة   )itFNP(المالية القوائم  فحاتالإيضاحات إلى إجمالي عدد ص

القوائم المالية انخفض قيمة البواقي، أي ازدادت دقة  صفحاتعدد صفحات الإيضاحات إلى إجمالي عدد 

وهو أقل من مستوى المعنوية المقبول. وهذا   (0.035)التنبؤ بأسعار الأسهم عند مستوى معنوية محسوب 

أن كثافة الإيضاحات المتممة بالنسبة لحجم التقرير تعتبر مؤشراً على جودة الإفصاح وفاعليته.  يعني أن 

ن تكون التقارير المالية طويلة أو مفصلة من حيث الحجم الكلي، بل إن ما يميز التقارير عالية إذ لا يكفي أ

فاع هذه النسبة يعكس تركيزاً ارت. والجودة هو نسبة المعلومات التفسيرية الجوهرية إلى إجمالي المحتوى

لفهم الأرقام المحاسبية المجردة، بما يشمل السياسات المحاسبية،  مكمل  أكبر على تقديم إفصاح

والافتراضات الجوهرية، والمخاطر التشغيلية والمالية، والتغيرات في التقديرات، وغيرها من العوامل  

تحسين قدرة السوق على   فيمن الإفصاح التفسيري الأداء المالي الفعلي. ويسهم هذا النوع  تفسرالتي 
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على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

م.  المالية، ما يؤدي بدوره إلى زيادة دقة التنبؤ بأسعار الأسهالقوائم مة الاقتصادية الكامنة وراء تحليل القي

اهتمام الإدارة بتقديم محتوى غني بالمعلومات ضمن تقرير مالي لا يتسم   ارتفاع هذا المؤشرعكس وي

أهمية كثافة المعلومات  غير الضرورية. وبالتالي، فإن هذه العلاقة الطردية تظُهر بالحشو أو الإطالة 

 .الجوهرية والإيضاحية بالنسبة لحجم التقرير المالي في دعم كفاءة السوق وفعالية التنبؤات المالية

  بأنه (Abernathy et al., 2019; Abdul Wahab et al., 2025)وتتفق النتائج السابقة مع دراستي 

الأرقام  السياق المحاسبي والمالي وراء كلما ازدادت الإيضاحات، زادت قدرة المستخدمين على تحليل

المجمعة، مثل السياسات المحاسبية المستخدمة، والمخاطر المحتملة، والتفاصيل التشغيلية والقطاعية، مما 

 .يساعد المحللين والمستثمرين في بناء نماذج تقييم أكثر دقة

( وجود علاقة سلبية ومعنوية بين تعقد التقارير المالية مقاسة  8تصل، يظهر الجدول رقم )م سياقوفي 

بحجم ملف القوائم المالية بالبايت وانخفاض انحرافات التنبؤ، بمعنى وجود علاقة طردية ومعنوية بين  

معنوية محسوب   وىحجم ملف القوائم المالية بالبايت وارتفاع مستوى دقة التنبؤ بأسعار الأسهم، عند مست

أن زيادة حجم الملف غالباً ما ترتبط بتضمين كم أكبر من المعلومات الرقمية ويرجع ذلك إلى . (0.004)

والنصوص التوضيحية والملاحق التفصيلية، التي تعتبر مكملة لفهم القوائم المالية. كما يعتبر حجم الملف 

المدعمة، والتي تتضمن في كثير من الأحيان  يرمؤشراً غير مباشر على كثافة الإفصاح المالي والتقار

جداول تفصيلية، بيانات مقطعية، تحليلات مقارنة، إفصاح عن المخاطر، وشرحاً للسياسات المحاسبية 

والتغيرات الجوهرية. وتساعد هذه العناصر المستثمرين والمحللين من تحليل الأداء المالي للشركة بعمق 

وتتفق هذه النتائج  دقة التنبؤ بأسعار الأسهم. المستقبلية بدقة أعلى، مما يؤدية النقدي أكبر، وتقدير التدفقات

بأن حجم ملف القوائم المالية  (Loughran and McDonald, 2014)مع ما توصلت إليه دراسة 

 بالبايت أو الميجا بايت يعتبر مؤشراً جيداً لقياس تعقد التقارير المالية. 

(، يتضح وجود علاقة سلبية معنوية بين  8والتي يوضحها الجدول رقم ) يةالمتغيرات الرقابوفيما يتعلق ب

، ومعدل  it(Fage(المصرية  كل من عمر الشركة مقاس بعدد السنوات من تاريخ ادراجها في البورصة

، وانخفاض قيمة البواقي أو تشتت توقعات أسعار الأسهم، حيث بلغ مستوى  it(Fgro(نمو الشركة 

لا المتغيرين أقل من مستوى المعنوية المقبول، وهو ما يؤكد ما تناوله الباحث عن المعنوية المحسوب لك

 تحليل نتائج الارتباط بين المتغيرات.

وبصورة مجملة، يمكننا قبول الفرض الأول الذي ينص على وجود علاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة  

لتقارير المالية انخفضت درجة دقة التنبؤ بأسعار كلما زاد مستوى تعقد ا إنه التنبؤ بأسعار الأسهم، حيث 

من التغير الحادث في  %54.24الأسهم. كما أن المتغيرات التي تضمنها نمذج اختبار الفرض تفسر نسبة 

 المتغير التابع الذي يعبر عن دقة التنبؤ بأسعار الأسهم.

 

 نتائج التحليل الإحصائي الأساسي للفرض الثاني: 7/4/2

الرافعة المالية )مقاسة بكل من  الدور المعدل للثقة المفرطة للمديرين التنفيذيينثاني على يركز الفرض ال

itLEV ، نسبة توزيعات الأرباح إلى الأرباحitDps التحفظ المحاسبي ويقاس بنسبة القيمة السوقية إلى ،

عدد  مقاس بكل من ) على العلاقة بين تعقد التقارير المالية (itMTBالقيمة الدفترية لحقوق الملكية 

،  itFNوائم المالية ، وعدد الإيضاحات المتممة للقitNPصفحات القوائم المالية والايضاحات المتممة لها 
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 التنبؤ

وعدد صفحات الإيضاحات المتممة للقوائم المالية مقسومة على إجمالي عدد صفحات القوائم المالية 

itFNP بالبايت ، وحجم ملف القوائم المالية والايضاحات المتممة لهاitSb) دقة التنبؤ بأسعار الأسهمو  

( نتائج التحليل الاحصائي 9ح الجدول رقم )، ويوض((1)مقاسة بقيمة البواقي في نموذج الانحدار رقم )

 لنموذج البحث الثاني الذي يركز على اختبار الفرض الثاني.

لأثر الثقة المفرطة ية (، فإنه يوجد علاقة معنوية وذات دلالة احصائ9وكما يتضح من الجدول رقم )

بين تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم. كما أن قيمة معامل  للمديرين التنفيذيين على العلاقة 

وهو يعكس ارتفاع ، (0.000)عند مستوى معنوية  (0.6372)تبلغ  (Adj R-squared)التحديد المعدل 

أن المتغيرات التي تضمنها بمعنى  رات التي يتضمنها.تغيالقدرة التفسيرية لنموذج الدراسة في تفسير الم

 . دقة التنبؤ بأسعار الأسهم % من التغير الحادث في 63.72النموذج مجتمعةً تفسر 

ويلاحظ الباحث ارتفاع القدرة التفسيرية للنموذج عند دخول الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين كمتغير 

ومعامل التحديد   0.5424ن معامل التحديد المعدل للنموذج السابق % )كفرق بي 9.48معدل بزبادة قدرها 

 (. 0.6372المعدل للنموذج الحالي 

 ئي لاختبار نموذج الفرض الثاني ( نتائج التحليل الاحصا9الجدول رقم ) 

SPaccit = δ0+ δ1NPit+ δ2FNit+ δ3 FNPit+ δ4Sbit it+δ5LEVit+ δ6Dpsit+ δ7MTBit +δ8(NPit* 

LEVit) + δ9(NPit*Dpsit)+δ10(NPit* MTBit)+δ11(FNit* LEVit)+ δ12(FNit*Dpsit) +δ13(FNit* 

MTBit)+δ14(FNPit* LEVit)+ δ15(FNPit*Dpsit) +δ16(FNPit* MTBit)+δ17(Sbit* LEVit)+ 

δ18(Sbit*Dpsit)+δ19(Sbit* MTBit)+ δ20Fsizeit+ δ21 Fageit+ δ22profit+ δ23Fgroit + δ24Eaqit+ εit 

متغيررمز ال  .Coef المتغير 
std. 

err. 
T 

p-

value 
vif Tol. 

NP  0.559 1.790 0.017 2.390 0.018 **0.043 عدد صفحات 

FN  الإيضاحاتعدد  -1.719 0.906 -1.900 0.059 5.340 0.187 

FNP  0.206 4.860 0.037 2.100- 5.004 **10.489- نسبة الإيضاحات إلى الصفحات 

Sb  0.340 2.940 0.004 2.870- 9.165 ***26.34- حجم الملف 

LEV  0.148 6.740 0.048 1.990- 7.446 **14.79- الرافعة المالية 

Dps  توزيعات الأرباح إلى الأرباح نسبة  0.724** 0.289 2.510 0.013 6.790 0.147 

MTB  0.270 3.700 0.421 0.810- 0.175 0.141- التحفظ المحاسبي 

NP*LEV 
ات مع  الأثر المشترك لعدد صفح

 الرافعة المالية 
-5.646*** 2.079 -2.72 0.007 2.680 0.373 

NP*Dps 
الأثر المشترك لعدد صفحات مع  

 نسبة توزيعات الأرباح
0.038** 0.018 2.08 0.039 3.530 0.283 

NP*MTB 
الأثر المشترك لعدد صفحات مع  

 التحفظ المحاسبي 
1.675*** 0.487 3.44 0.001 1.280 0.781 



   
 

 
  

 

(1169) 

 م 2025 ابريل    لث الثاالجزء  -( 20)العدد   -( 11المجلد )                           مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

FN*LEV 
ثر المشترك لعدد الإيضاحات مع  الأ

 الرافعة المالية 
-0.651*** 0.202 -3.22 0.001 1.400 0.714 

FN*Dps 
الأثر المشترك لعدد الإيضاحات مع  

 نسبة توزيعات الأرباح
0.032 0.187 0.17 0.862 5.910 0.169 

FN*MTB 
الأثر المشترك لعدد الإيضاحات مع  

 التحفظ المحاسبي 
-5.924*** 1.929 -3.07 0.002 3.800 0.263 

FNP*LEV 
الأثر المشترك لنسبة الإيضاحات  

المالية إلى الصفحات مع الرافعة   
0.059** 0.029 1.98 0.048 9.390 0.106 

FNP*Dps 

الأثر المشترك لنسبة الإيضاحات  

إلى الصفحات مع نسبة توزيعات  

 الأرباح

0.004 0.004 0.98 0.328 1.270 0.787 

FNP*MTB 

مشترك لنسبة الإيضاحات  الأثر ال

إلى الصفحات مع التحفظ  

 المحاسبي 

-0.660 0.604 -1.09 0.275 1.720 0.581 

Sb*LEV 
الأثر المشترك لحجم الملف مع  

 الرافعة المالية 
-2.896** 1.197 -2.42 0.016 2.350 0.426 

Sb*Dps 
الأثر المشترك لحجم الملف مع  

 نسبة توزيعات الأرباح
-6.541 9.871 -0.66 0.508 1.220 0.820 

Sb*MTB 
الأثر المشترك لحجم الملف مع  

 التحفظ المحاسبي 
7.304 8.073 0.9 0.366 3.260 0.307 

Fsize 0.556 1.800 0.509 0.66- 0.031 0.021- حجم الشركة 

Fage 0.719 1.390 0.010 2.6- 0.098 **0.254- عمر الشركة 

prof 0.870 1.150 0.014 2.48 1.343 **3.328 الربحية 

Fgro 0.781 1.280 0.006 2.75- 5.311 ***14.59- معدل النمو 

Eaq 0.719 1.390 0.224 1.22- 0.651 0.79- جودة المراجعة 

Constant -31.26*** 9.399 -3.33 0.001  

obs 264 

Year Included 

Indastry Included 

F-test 10.50 

Prob > F 0.000 

R-squared 0.6372 
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ويدلل البحث على الأثر المعدل للثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين على العلاقة بين تعقد التقارير المالية 

ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم، من خلال انخفاض معاملات الانحدار لمتغيرات تعقد التقارير المالية مقارنة 

 ونسبة توزيعات الأرباحن الرافعة المالية أ(. وتظهر نتائج التحليل 8بالنتائج الموجودة في الجدول رقم )

كمقاييس للثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين لها تأثير سلبي ومعنوي على العلاقة بين تعقد التقارير المالية 

مستوى المعنوية  أقل من لكلا المتغيرين ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم، حيث بلغ مستوى المعنوية المحسوب 

المحاسبي كمقياس للثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين، فإنه يؤثر بصورة سلبية غير  ظأما التحف المقبول.

معنوية على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم، حيث إن مستوى المعنوية  

 المحسوب أكبر من مستوى المعنوية المقبول. 

عدد صفحات مع  ومعنوي للأثر المشترك لكل من  ي(، وجود تأثير سلب9كما يلاحظ من الجدول رقم )

نسبة وعدد الإيضاحات مع التحفظ المحاسبي، و، وعدد الإيضاحات مع الرافعة الماليةالرافعة المالية، 

حجم الملف مع الرافعة ، والصفحات مع التحفظ المحاسبي عددإجمالي  الإيضاحات إلىعدد صفحات 

عنوي السلبي للثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين على العلاقة بين تعقد م، وهو ما يدلل على التأثير الالمالية

بأن زيادة عدد صفحات . ويمكن تبرير العلاقات السابقة، التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم

ثقة التقارير المالية قد يوحي بزيادة مستوى الإفصاح، ولكنه عندما يقترن مع الرافعة المالية )كمقياس لل

المفرطة(، قد يكون زيادة مستوى الإفصاح محاولة لإخفاء أو تشتيت الانتباه عن ارتفاع مستوى المخاطر 

الثقة إلى توسيع الإفصاح الشكلي دون محتوى جوهري  المالية. وبالتالي، قد يميل المدير المفرط في 

كثرة الإيضاحات المتممة   بهدف التغطية على قرارات مالية محفوفة بالمخاطر. وعلى نفس السياق، فإن

للقوائم المالية، قد لا تعكس ارتفاع مستوى شفافية التقارير المالية في ظل ارتفاع مستوى الرافعة المالية. 

المستوى المرتفع من الديون، مما  التنفيذي مفرط الثقة استخدام الإفصاح لتبرير حيث قد يسئ المدير

وفي سياق التحفظ  اض مستوى دقة التنبؤ بأسعار الأسهم.يخفض من مصداقية المعلومات وبالتالي انخف

المحاسبي، يفترض أن تكون المعلومات المالية موثوقة وأكثر حذراً، ولكن عندما يجتمع التحفظ 

سبي مع الافراط في الإيضاحات المتممة للقوائم المالية، فقد تشير إلى محاولة تغطية جوانب مالية المحا 

نب ثانوية لإدارة انطباعات المستثمرين، حيث قد يستخدم المدير مفرط الثقة غير مرغوبة أو تضخيم جوا

، وهو ما يؤثر بصورة  التحفظ المحاسبي كأداة شكلية، بينما يحاولون التحكم في انطباعات المستثمرين

لنسبة عدد صفحات الإيضاحات إلى كما أن الأثر السلبي المعنوي  عكسية على دقة التنبؤ بأسعار الأسهم.

قد يعبر عن زيادة مستوى الإفصاح، ولكن اقترانه بالتحفظ إجمالي عدد الصفحات مع التحفظ المحاسبي، 

الثقة المفرطة للمديرين تدفعهم إلى التقليل من لإخفاء معلومات جوهرية، وحيث أن المحاسبي قد يستخدم 

فصاح في دعم دقة  أهمية المخاطر المحتملة رغم وجود تحفظ ظاهري، وهو ما يخفض من فعالية الإ

وأخيراً، فيما يتعلق بالأثر السلبي التفاعلي لحجم ملف القوائم المالية مع الرافعة  التنبؤ بأسعار الأسهم.

حجم القوائم المالية بالبايت قد يكون مؤشراً على توفير معلومات تفصيلية،  المالية، فإن زيادة مستوى 

، قد يمثل تضخم معلوماتي للتغطية على ضعف الوضع ولكن اقترانه بمستوى مرتفع من الرافعة المالية

المالي. وفي ظل الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين، قد يستخدم المديرون هذا التضخم لتقديم صورة 

ة عن أداء الشركة لا تعكس الواقع الفعلي لها وهو ما ينعكس بالسلب على دقة التنبؤ بأسعار مضخم

 الأسهم. 
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 تدل على أن الثقة المفرطة لدى المديرين التنفيذيينالآثار التفاعلية السلبية  وبصورة مجملة، فإن هذه

، التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهميضعف العلاقة المتوقعة بين تعقيد  كمتغير معدل سلبي،تعمل 

إلا أن الثقة أن تعقّد الإفصاح يفترض أن يدعم جودة التنبؤ )لأنه يوفر معلومات تفصيلية(، على الرغم 

المفرطة تجعل المديرين يسرفون في تقديم إفصاح شكلي، مضللّ، أو منحاز، ما يؤدي إلى تشويش  

لثقة المفرطة للمديرين وبالتالي، فإن ا .لأسعار الأسهملتقييم المستخدمين، وتضليل السوق، وضعف ا

زيادة الشفافية إلى  وسيلة هدفها التنفيذيين تفرغ الإفصاح المالي المعقد من محتواه الحقيقي، وتحوله من 

وسيلة لإدارة انطباع المستثمرين. وكنتيجة لذلك، يصبح الإفصاح المفرط في ظل ثقة مفرطة عاملًا يؤثر 

 ,Hilary and Hsu)وتتفق هذه النتائج مع دراسات سلبية على دقة التنبؤ بأسعار الأسهم.  بصورة

2011; Rajabalizadeh, 2023; Le et al., 2024) المدير المفرط في الثقة يميل إلى الاعتقاد  بأن

عه إلى بأن أداء الشركة ناتج عن قدرته الشخصية مع الاستهانة بتأثير المتغيرات الخارجية، مما يدف

تجاهل البيئة الاقتصادية العامة أو تقلبات السوق، فيصُدر تقارير تعكس تصورات ذاتية بدلاً من تقييمات  

معلومات مضللة تؤثر سلبًا على قدرة السوق على التسعير الدقيق، كما أن   موضوعية. وهذا يؤدي إلى

 . للمخاطرالثقة الزائدة ترتبط غالبًا مع قرارات مالية أكثر عدوانية وتجاهلاً 

وجود أثر إيجابي ومعنوي للأثر  إلى (، 9الجدول رقم )تشير نتائج التحليل الاحصائي الواردة في كما 

القوائم المالية مع نسبة توزيعات الأرباح، وعدد صفحات القوائم المالية ات عدد صفح  المشترك لكل من

مع  القوائم المالية صفحات إجمالي عدد الإيضاحات إلى عدد صفحات نسبة ومع التحفظ المحاسبي، 

ما  من حيث تأثيرها على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم. وفي الرافعة المالية

القوائم المالية مع نسبة توزيعات الأرباح، فإنها تشير إلى أن يتعلق بالأثر الإيجابي المعنوي لعدد صفحات 

زيادة عدد صفحات القوائم المالية كمؤشر لتعقد التقارير المالية عندما يقترن بارتفاع نسبة توزيعات 

الأثر، بأن المديرين غير المفرطين في الأرباح، يدعم من دقة التنبؤ بأسعار الأسهم. ويمكن تفسير هذا 

يميلون إلى زيادة مستوى الإفصاح لدعم ثقة  -الذين يفضلون توزيع الأرباح على الاحتفاظ بهاو-الثقة 

المستثمرين في بناء نماذج تنبؤية دقيقة للقيمة السوقية للأسهم. ويدل هذا الأثر المشترك، على أن الثقة 

  سياق، مما يدعم فاعلية الإفصاح في دعم التنبؤ.المفرطة تكون منخفضة في هذا ال

كما أنه عندما تصدر التقارير المفصلة من حيث عدد الصفحات في سياق تحفظ محاسبي مرتفع، فإنها 

. لأن التحفظ المحاسبي يدعم الثقة في البيانات ويحد من التفاؤل المبالغ فيه، تدعم دقة التنبؤ بأسعار الأسهم

يل المخاطر والفرص مفصل، فإن ذلك يعطى وضع أفضل للمستثمرين لتحل وعندما يقترن بإفصاح

 المستقبلية، وينعكس ذلك على الدور المحوري للمعلومات المالية في توقع الأداء السوقي للأسهم بدقة. 

لنسبة عدد صفحات الإيضاحات إلى عدد صفحات القوائم المالية مع  وأخيراً، فيما يتعلق بالأثر المشترك 

ت المحاسبية بالنسبة لحجم التقارير المالية، وعندما ، فإن هذا الأثر يعكس كثافة الإيضاحا ة الماليةالرافع

يقترن بارتفاع مستوى الرافعة المالية، فإنه يساهم في زيادة مستوى دقة التنبؤ بأسعار الأسهم بشرط أن  

اع مستوى الرافعة تكون هذه الإيضاحات ذات محتوى ومضمون جوهري. لأنه من المعلوم أن ارتف

المخاطر، ولكن إذا أرفقت الإدارة إيضاحات تفصيلية وافية تشرح طبيعة   المالية يرتبط بارتفاع مستوى

ويرتفع   الالتزامات والمخاطر والسياسات التمويلية، فإنها بذلك تخفض من مستوى عدم تماثل المعلومات 

ر التفاعلي، يكس أن الثقة المفرطة للمديرين قدرة السوق على التقييم الدقيق لأسهم الشركة. وهذا الأث
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تنفيذيين، ضمن هذا السياق، لا تكون مفرطة إلى درجة تؤدي إلى الغموض أو التضليل، بل يتم التعامل ال

 مع المخاطر بشكل مسؤول من حيث مستوى الإفصاح، وهو ما ينعكس على دقة التنبؤ بأسعار الأسهم. 

شارة اليه في متن لإيجابي والمعنوي، يؤكد الباحث على ما سبق الإومما سبق، في ضوء الأثر التفاعلي ا

البحث، بأن تعقد التقارير المالية لا يعتبر عامل سلبي في جميع الحالات، بل أنه ظاهرة موقفية، كما أن 

فاعليته تعتمد على سياق التعقد. ويدلل الباحث، بأن ارتفاع مستوى الإفصاح في ظل الممارسات 

أو تقديم إيضاحات غنية بالمحتوى  لإدارية المتحفظة، مثل ارتفاع نسبة التوزيعات،المحاسبية وا

في ظل ارتفاع مستوى الرافعة المالية، فإنه يترك أثراً على التقييم الموضوعي ودقة التنبؤ  معلوماتي

ت أثراً بأسعار الأسهم. وهذا يقوم الباحث نحو استنتاج أن أثر الثقة المفرطة لا يكون في جميع الحالا

وهذه   تفاعلها مع مكونات الإفصاح والخصائص المالية الأخرى. سلبياً، بل موقفياً، يعتمد على كيفية

  (Bushee et al., 2018, Dyer et al., 2017, Guay et al., 2016)النتائج تتفق مع دراسات 

إذا اعتقد المستثمرون أنه  والتي تقترح، بأنه في بعض الأحيان يكون رد فعل السوق ايجابياً نحو التعقد، 

كما يعكس تعقد التقارير المالية في المقام الأول ، الرغبة في توصيل معلومات مفيدة وتفصيليةناتج عن 

 . تعقد العمليات التجارية للشركات ومتطلبات الافصاح للمعايير المحاسبة وليس بنية الغموض 

قة بين تعقد رطة للمديرين التنفيذيين على العلاالتحليل الاحصائي للدور المعدل للثقة المفوتسلط نتائج 

(، إلى الدور الذي تعلبه  9التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم التي يوضحها الجدول رقم )

خصائص الشركة )المتغيرات الرقابية( في تفسير هذه العلاقة. فمن ناحية، يشير التأثير الإيجابي 

مستويات مرتفعة من الأرباح تميل إلى إلى أن الشركات التي تحقق  )itprof(والمعنوي لربحية الشركة 

تحسين دقة التنبؤ بأسعار الأسهم. ومغزى ذلك، أن المستوى المرتفع من الربحية تعكس أداء مالي 

وتشغيلي مستقر، وهو ما يدعم الثقة في المعلومات المحاسبية واستخدامها من جانب المستثمرين 

سعار الأسهم. فضلاً عن أن الشركات المربحة عادة ما ي بناء نماذج تنبؤية دقيقة لأوالمحللين الماليين ف

تكون أكثر التزاماً بالإفصاح الشفاف وتنخفض رغبتها في التلاعب بالتقارير المالية، مما يزيد من فاعلية 

 لأسهم. تعقد التقارير في تقديم محتوى معلوماتي ذو جودة مرتفعة وبالتالي دعم التنبؤ بأسعار ا

إلى أن الشركات التي تحقق  )itFgro(التأثير السلبي والمعنوي لمعدل النمو  ومن ناحية أخرى، يشير

قفزات في معدل النمو يرافقها زيادة مستوى عدم التأكد وتقلب الأداء، مما يصعب على المستثمرين 

سيما في ظل وجود ثقة مفرطة  تحقيق دقة التنبؤ بأسعار الأسهم. كما قد تعتمد الشركات سريعة النمو، لا 

دى المديرين التنفيذيين، إلى تقديم تقديرات متفائلة أو إفصاح معقد ومضلل لدعم صورتها السوقية، وهو  ل

 ما يضعف العلاقة بين الإفصاح المالي والتقييم الحقيقي للسهم.  

في البورصة  راجوأخيراً، يشير التأثير السلبي والمعنوي لعمر الشركة من حيث عدد سنوات الإد

المصرية في ظل وجود مديرون مفرطو الثقة، بأن هؤلاء المديرون يعتمدون على سمعتهم التاريخية أو 

ممارسات الإفصاح المفرط من الناحية الشكلية دون المحتوى الجوهري، مما يضعف من التنبؤ بقيمة 

ياكل التشغيلية والمالية، مما الهالأسهم. فضلاً عن أن الشركات الأكبر عمراً، قد تكون معقدة من حيث 

 يزيد من صعوبة الإفصاح المالي وتعقيده، وبالتالي انخفاض القدرة التنبؤية.  



   
 

 
  

 

(1173) 

 م 2025 ابريل    لث الثاالجزء  -( 20)العدد   -( 11المجلد )                           مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

الثاني الذي ينص على وجود أثر سلبي ومعنوي للثقة   بديلوالنتائج السابقة، تقترح بقبول الفرض ال

 ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم.  ليةالمفرطة للمديرين التنفيذيين على العلاقة بين تعقد التقارير الما 

 نتائج التحليل الإحصائي الإضافي لفروض الدراسة: 7/5

 كل من النموذج الأول والثاني، ولكن بعد تحويل المتغيرات الفرعية إلى مؤشر من خلال: اختبار تم إعادة 

   :(Frcomlex)  مؤشر تعقد التقارير المالية)أ(  

، عدد  it(NP(وائم المالية والايضاحات المتممة لها عدد صفحات الق) تحويل المتغيرات الأربعة

، عدد صفحات الإيضاحات المتممة للقوائم المالية مقسومة  it(FN(الإيضاحات المتممة للقوائم المالية 

إلى متغيرات وهمية بحيث تأخذ أي مشاهدة أكبر من  it(FNP)(على إجمالي عدد صفحات القوائم المالية 

(، ثم تجميع قيم المتغيرات الأربعة والقسمة على عددهم. )كل  0ل من المتوسط )(، والاق1المتوسط قيمة )

أكبر من المتوسط تم   لمتغير الذي يأخذعلاقة طردية بمؤشر تعقد التقارير لذلك ا المتغيرات تربطها 

 (. 1اعطاؤه قيمة 

   : (CEO) مؤشر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين )ب( 

، نسبة توزيعات الأرباح إلى it(LEV(الرافعة المالية )تغيرات الثالثة تحويل الم سلوب، تمبنفس الأ

إلى متغيرات وهمية بحيث تأخذ أي مشاهدة بالنسبة ( )itMTB(، التحفظ المحاسبي Dps)it(الأرباح 

أما نسبة الأرباح والتحفظ  (،0(، والاقل من المتوسط )1للرافعة المالية أكبر من المتوسط قيمة )

(،  0(، والاكبر من المتوسط )1ذ أي مشاهدة بالنسبة للرافعة المالية أقل من المتوسط قيمة )المحاسبي تأخ 

 ثم تجميع قيم المتغيرات الثالثة والقسمة على عددهم. 

 نتائج التحليل الإحصائي الإضافي لفرض الدراسة الأول: 7/5/1

المربعات الصغرى الاعتيادية اء تحليل الانحدار المتعدد وفقا لطريقة تم إجر وذجالنملاختبار هذا 

(OLSبشكل مبدئي ) ثم تم إجراء اختبار ملائمة وصلاحية نموذج الانحدار من خلال اختبار ،

(White's test( لفحص مشكلة عدم تجانس تباين بيانات الدراسة )Heteroskedasticity اختبار ،)

Wooldridge test لفحص( مدى وجود مشكلة الارتباط الذاتيAutocorrelation واختبار التداخل ،)

 ( التالي يوضح نتائج هذه الاختبارات. 10(. والجدول رقم )Multicollinearityالخطى )

 ( اختبار صلاحية النموذج الأول وفقاً للتحليل الاضافي 10جدول رقم )

test Spacc 
Multicollinearity 

Var. vif Tol. 

White's  
test 

Source chi2 
d

f 
p-v 

Frcoml

ex 
1.030 

0.9

67 

Heteroskedast

icity 

22.9

5 

2

6 
0.636 Fsize 1.31 

0.7

61 



   
 

 
  

 

(1174) 

 م 2025 ابريل    لث الثاالجزء  -( 20)العدد   -( 11المجلد )                           مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

Skewness 2.29 6 0.892 Fage 1.25 
0.8

01 

Kurtosis 1.69 1 0.194 prof 1.08 
0.9
25 

Total 
26.9

2 

3

3 
0.763 Fgro 1.03 

0.9

72 

decision 

reject H0: 
Heteroskedastici

ty 

Eaq 1.1 
0.9

05 

Wooldrid

ge  
test 

 F 33.864       

Prob > F 0.000       

decision 

reject H0: no 

first order 

autocorrelation 

      

 ( السابق تبين: 10وبفحص نتائج جدول رقم )

( وذلك لان معنوية اختبار Heteroskedasticityعدم وجود مشكلة عدم تجانس تباين بيانات الدراسة )-

(White's testالخاص بعد )( م التجانسHeteroskedasticity أكبر من )وبالتالي رفض  %5

 عدم تجانس تباين البواقي. بوجود الفرضي العدمي

 Wooldridgeن معنوية اختبار (، وذلك لأAutocorrelationوجود مشكلة ارتباط ذاتي للبواقي )-

test  وبالتالي قبول الفرضية البديلة. %5أقل من 

( بين متغيرات الدراسة، وذلك لان تضخم Multicollinearityطى )عدم وجود مشكلة تداخل الخ -

 . %5( أكبر من Toleranceوقيمة التباين المسموح به )  10( أقل من VIFالتباين )

ستخدام طريقة المربعات الصغرى أن نموذج الانحدار با وفي ضوء هذه النتائج، كان قرار الباحث، 

(OLSلا يصلح للتعبير عن بيانات الدراس ) وفقاً لاختبار الأخطاء ة، وتم الاعتماد على تحليل الانحدار

 (. Clustered Robust Standard Errorsالمعيارية المتينة )

 للنموذج الأول   الإضافي  ( نتائج التحليل الاحصائي 11جدول رقم )

المتغير رمز   المتغير     Coef. std. err. t  p-value 

Frcomlex ة مؤشر تعقد التقارير المالي  -1.068*** 0.342 -3.120 0.003 

Fsize  0.456 0.750- 0.039 0.029- حجم الشركة 

Fage  0.020 2.370 0.861 **2.044 عمر الشركة 

prof  0.000 5.970 3.611 ***21.56 الربحية 

Fgro  النمو معدل  11.516 27.666 0.420 0.678 

Eaq  0.009 2.680 1.474 ***3.945 جودة المراجعة 



   
 

 
  

 

(1175) 

 م 2025 ابريل    لث الثاالجزء  -( 20)العدد   -( 11المجلد )                           مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

Constant -46.38*** 9.527 -4.87 0.000 

obs 264 

Year Included 

Indastry Included 

F-test   11.43 

 Prob > F 0.000 

R-squared 0.5737 

(، نجد أن مؤشر تعقد التقارير المالية يؤثر تأثير سلبي 11وبتحليل النتائج التي يظهرها الجدول رقم )

وهو أقل من مستوى   (0.000)عند مستوى معنوية محسوب ومعنوي على دقة التنبؤ بأسعار الأسهم 

( في التحليل الأساسي إلى %54.24. وأن القدرة التفسيرية للنموذج ارتفع من )(0.05)المعنوية المقبول 

 ( في التحليل الإضافي. 57.37%)

د التقارير (، فإنه يوجد علاقة معنوية وسلبية وذات دلالة احصائية لتعق11وكما يتضح من الجدول رقم )

التنبؤ بأسعار الأسهم. كما أن قيمة   ( على دقةFrcomlexالمالية المالية )مقاسة بمؤشر تعقد التقارير 

وهو يعكس  ، (0.000)عند مستوى معنوية  (0.5737)تبلغ  (Adj R-squared)معامل التحديد المعدل 

أن المتغيرات التي بمعنى  تضمنها.ارتفاع القدرة التفسيرية لنموذج الدراسة في تفسير المتغيرات التي ي

 . دقة التنبؤ بأسعار الأسهم من التغير الحادث في %57.37تضمنها النموذج مجتمعةً تفسر 

أثر معنوي للمتغيرات الرقابية والتي تتمثل في عمر الشركة والربحية وجودة المراجعة  وجدكما ي

نبؤ بأسعار الأسهم، حيث أن مستوى المعنوية  الخارجية في دراسة أثر تعقد التقارير المالية على دقة الت

 رات أقل من مستوى المعنوية المقبول. المحسوب لهذه المتغي

ومما سبق، ومن خلال التحليل الأساسي والتحليل الإضافي لنتائج اختبار الفرض الأول، اتفق التحليل  

لية على دقة التنبؤ بأسعار  الأساسي والتحليل الإضافي على وجود أثر سلبي ومعنوي لتعقد التقارير الما

 أسهم الشركات المصرية. 

 التحليل الإحصائي الإضافي لفرض الدراسة الثانينتائج  7/5/2

تم إجراء تحليل الانحدار المتعدد وفقا لطريقة المربعات الصغرى الاعتيادية  النموذج الثاني،لاختبار 

(OLSبشكل مبدئي ) ج الانحدار من خلال اختبار ، ثم تم إجراء اختبار ملائمة وصلاحية نموذWhite's 

test  لفحص مشكلة عدم تجانس تباين بيانات الدراسةHeteroskedasticity،  اختبارWooldridge 

test  لفحص مدى وجود مشكلة الارتباط الذاتيAutocorrelation واختبار التداخل الخطى ،

Multicollinearityارات. ( نتائج هذه الاختب12الجدول رقم )يوضح . و 

 



   
 

 
  

 

(1176) 

 م 2025 ابريل    لث الثاالجزء  -( 20)العدد   -( 11المجلد )                           مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

 ( نتائج اختبار التحقق من صلاحية النموذج الثاني الخاص بالفرض الثاني 12جدول رقم )

test Spacc 
Multicollinearity 

Var. vif Tol. 

White's 
 test 

Source chi2 df p-v Frcomlex 
5.27

0 

0.19

0 

Heteroskedasticit

y 

30.9

7 

4

3 

0.91

5 
CEO 1.11 

0.90
0 

Skewness 2.68 8 
0.95

3 

Frcomlex

* 
CEO 

5.27 
0.19

0 

Kurtosis 1.73 1 
0.18

9 
Fsize 1.36 

0.73

6 

Total 
35.3

7 

5

2 

0.96

2 
Fage 1.27 

0.78

9 

decision 

reject H0: 

Heteroskedasticit

y 

prof 1.09 
0.91

8 

Wooldridg

e test 

 F 33.073 Fgro 1.03 
0.96

7 

Prob > F 0.000 Eaq 1.11 
0.90

4 

decision 

reject H0: no first order autocorrelation 

 

  

 : يتضح ما يلي ( السابق  12وبفحص نتائج جدول رقم )

وذلك لان معنوية اختبار  Heteroskedasticityعدم وجود مشكلة عدم تجانس تباين بيانات الدراسة -

(White's test الخاص بعدم التجانس )Heteroskedasticity  ض الفرضي وبالتالي رف %5أكبر من

 عدم تجانس تباين البواقي. بوجودالعدمي 

 Wooldridge(، وذلك لان معنوية اختبار Autocorrelationوجود مشكلة ارتباط ذاتي للبواقي )-

test  وبالتالي قبول الفرضية البديلة. %5أقل من 

تضخم ( بين متغيرات الدراسة، وذلك لان Multicollinearityعدم وجود مشكلة تداخل الخطى )-

 . %5( أكبر من Toleranceوقيمة التباين المسموح به )  10( أقل من VIFالتباين )

حدار باستخدام طريقة المربعات نموذج الان عدم صلاحية، كان قرار الباحث وفي ضوء هذه النتائج

اء وفقاً لاختبار الأخط( للتعبير عن بيانات الدراسة، وتم الاعتماد على تحليل الانحدار OLSالصغرى )

 (. Clustered Robust Standard Errorsالمعيارية المتينة )

 ( نتائج التحليل الاحصائي الإضافي للفرض الثاني.13ويوضح الجدول رقم )



   
 

 
  

 

(1177) 

 م 2025 ابريل    لث الثاالجزء  -( 20)العدد   -( 11المجلد )                           مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

 ( نتائج التحليل الاحصائي الإضافي للنموذج الثاني )الفرض الثاني( 13جدول رقم )

 Coef. std. err. t p-value المتغير رمز المتغير 

Frcomlex 
مؤشر تعقد التقارير  

 المالية

-

1.176*** 
0.401 

-

2.930 
0.004 

CEO 
مؤشر الثقة المفرطة  

 للمديرين التنفيذيين
-1.747** 0.880 

-

1.980 
0.049 

Frcomlex* 
CEO 

الأثر المشترك لمؤشر  

تعقد التقارير المالية  

مع مؤشر الثقة  

المفرطة للمديرين  

 التنفيذيين

1.349** 0.626 2.160 0.033 

Fsize  0.945 0.07- 0.036 0.003- حجم الشركة 

Fage  الشركة عمر  2.190*** 0.800 2.74 0.007 

prof 0.000 6.81 2.659 ***18.11 الربحية 

Fgro  0.200 1.29- 19.623 25.259- معدل النمو 

Eaq جودة المراجعة 
-

5.209*** 
1.708 -3.05 0.003 

Constant 
-

45.24*** 
8.202 -5.52 0.000 

obs 264 

Year Included 

Indastry Included 

F-test 9.57 

Prob > F 0.000 

R-squared 0.6879 

( يستنتج الباحث أن الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين تؤثر 13وبحليل النتائج التي يوضحها الجدول رقم )

لتنبؤ بأسعار الأسهم عند مستوى  بصورة سلبية ومعنوية على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ا

 . (0.000)معنوية محسوب 

،  (0.000)عند مستوى معنوية  (0.6879)تبلغ  (Adj R-squared)كما أن قيمة معامل التحديد المعدل 

أن بمعنى  وهو يعكس ارتفاع القدرة التفسيرية لنموذج الدراسة في تفسير المتغيرات التي يتضمنها.

العلاقة بين تعقد التقارير  من التغير الحادث في %68.79موذج مجتمعةً تفسر المتغيرات التي تضمنها الن

( في التحليل %63.72وأن القدرة التفسيرية للنموذج ارتفع من ) . بأسعار الأسهم المالية ودقة التنبؤ

 ( في التحليل الإضافي.%68.79الأساسي إلى )



   
 

 
  

 

(1178) 

 م 2025 ابريل    لث الثاالجزء  -( 20)العدد   -( 11المجلد )                           مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة ن أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيي   د/ عبد الحميد العيسويأ.م.
 التنبؤ

وجود أثر سلبي ومعنوي للثقة المفرطة ح (، يتض13وباستقراء النتائج التي يتضمنها الجدول رقم )

على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار  (CEOشر ؤللمديرين التنفيذيين )مقاسة بالم

الأسهم، في ظل وجود أثر إيجابي ومعنوي مشترك للثقة المفرطة مع تعقد التقارير المالية، من خلال 

المفرطة كمتغير معدل، والأثر التفاعلي المشروط عند مستوى معين من   التفرقة بين الأثر المباشر للثقة

 في التقارير المالية. تعقد الإفصاح

والتفسير العلمي الذي يطرحه الباحث لهذه الظاهرة، أن الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين قد تضعف 

م، وعلة ذلك، مبالغة المديرين التنفيذين الأثر الإيجابي لتعقد التقارير المالية على دقة التنبؤ بأسعار الأسه

اح مفرط أو معقد بلا مضمون جوهري، كما قد يستخدمون  في تقدير قدراتهم والميل إلى تقديم إفص

الإفصاح المعقد لتوجيه انتباه المستثمرين بعيداً عن نقاط الضعف أو المخاطر الجوهرية وهو ما يطلق 

كما يكون لدى هؤلاء المديرون انحياز إداري تجاه التفاؤل  عليه الباحث إدارة انطباعات المستثمرين،

ير المالية، وهو ما ينعكس على وجود فجوة بين المعلومات المحاسبية والقيمة  المبالغ فيه في التقار

 الاقتصادية الحقيقية.

يخفض جودة  وبالتالي، فإن الأثر المعدل للثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين يكون سلبياً ومعنوياً، لأنه 

 ية يبدو ذو محتوى معلوماتي. الإفصاح التفصيلي أو المعقد لاسيما وإن كان الإفصاح من الناحية الشكل

وفي المقابل، وجود أثر معنوي وايجابي للأثر المشترك بين الثقة المفرطة وتعقد التقارير المالية 

(Frcomlex*CEO)المفرطة، قد تكون دافعاً   ، يشير إلى أنه في ظل المستويات المعتدلة من الثقة

الإيجابي على السوق في مجال التنبؤ بأسعار الأسهم،  للمديرين لتقديم تقارير مالية مفصلة لمحاولة التأثير 

الإيضاحات، يتضمن معلومات  أو أن ارتفاع مستوى تعقد التقارير المالية مقاسة بعدد الصفحات أو 

ية في حدود معينة. بمعنى آخر، وجود مستوى معين من تعقد  ملائمة بما يبقي العلاقة مع دقة التنبؤ إيجاب

 حتى الإفصاح المتأثر بالثقة المفرطة ذا قيمة تفسيرية. التقارير المالية، يجعل 

النتائج المتباينة بوجود أثر سلبي ومعنوي للثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين على  وبصورة مجملة، تفسر

ية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم، في مقابل أثر إيجابي مشترك ومعنوي بين العلاقة بين تعقد التقارير المال

فرطة وتعقد التقارير المالية، من خلال التمييز بين التأثير المعدل للثقة المفرطة وتأثيرها الثقة الم

 التفاعلي. 

ود أثر معنوي  ( وج 13وفيما يتعلق بالمتغيرات الرقابية، تظهر نتائج التحليل الاحصائي في الجدول رقم )

الثقة المفرطة للمديرين  عمر الشركة والربحية وجودة المراجعة الخارجية في دراسة أثرلكل من 

مستوى   إن سعار الأسهم، حيث تعقد التقارير المالية على دقة التنبؤ بأ  التنفيذيين كمتغير معدل للعلاقة بين

 مقبول.المعنوية المحسوب لهذه المتغيرات أقل من مستوى المعنوية ال

، اتفق التحليل  ثانيومما سبق، ومن خلال التحليل الأساسي والتحليل الإضافي لنتائج اختبار الفرض ال

للثقة المفرطة  وجود أثر سلبي ومعنوي قبول الفرض البديل الثاني، ب الأساسي والتحليل الإضافي على 

دقة التنبؤ بأسعار أسهم الشركات  و تعقد التقارير الماليةللمديرين التنفيذيين كمتغير معدل للعلاقة بين 

 المصرية. 
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 النتائج والتوصيات والتوجهات البحثية المستقبلية  -8

 النتائج  8/1

 في ضوء نتائج الدراسة التطبيقية، يمكن للباحث إبراز النتائج التي توصل اليها على النحو التالي: 

ير المالية، يوجد علاقة معنوية وذات  في ضوء المتغيرات التي اعتمد عليها الباحث لقياس تعقد التقار-

حيث يوجد تأثير سلبي ومعنوي لكل  تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم،  ائية بيندلالة إحص

من عدد الإيضاحات المتممة للقوائم المالية، ونسبة عدد صفحات الإيضاحات المتممة إلى إجمالي عدد 

إيضاحات مقاسة بالبايت من ناحية، القوائم المالية وما يرتبط بها من صفحات القوائم المالية، وحجم ملف 

 ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم من ناحية أخرى.

في ضوء المتغيرات التي اعتمد عليها الباحث لقياس الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين، يوجد تأثير سلبي -

ودقة التنبؤ لعلاقة بين تعقد التقارير المالية معنوي لكل من للتحفظ المحاسبي والرافعة المالية على ا

بأسعار الأسهم. بينما يوجد أثر إيجابي لنسبة توزيعات الأرباح على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة  

 التنبؤ بأسعار الأسهم.

للثقة   اتفاق التحليل الأساسي والتحليل الإضافي للمتغيرات على وجود أثر سلبي ومعنوي على الرغم من -

، إلا أنه يوجد  ن على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهمالمفرطة للمديرين التنفيذيي

ففي حين تؤدي الثقة المفرطة  أثر إيجابي معنوي للأثر المشترك للثقة المفرطة مع تعقد التقارير المالية. 

  –علومات، فإنها لسلوكيات تفاؤلية تخفض من جودة المإلى إضعاف فعالية الإفصاح المالي المعقد نتيجة 

قد تنتج تقارير مالية تحتوي على قدر كافٍ من  –عند اقترانها بمستوى عالٍ من التعقيد في الإفصاح 

المعلومات التفسيرية، بما يسمح للسوق ببناء تصورات أكثر دقة عن القيمة المستقبلية للسهم، ولو جزئيًا.  

ير الإيجابي التفاعلي، بل يعكس تعقد العلاقة بين  ر السلبي العام لا يتناقض مع التأثوعليه، فإن التأثي

  .السلوك الإداري، وجودة الإفصاح، وفعاليته التنبؤية

تأثير الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين على العلاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار  يعد-

ية والمالية للشركة. فهي لا تؤثر دائماً إذ يختلف باختلاف الخصائص المحاسب الأسهم تأثيراً موقفياً،

بالسلب أو الإيجاب، بل يتوقف أثرها على السياق الذي تتمارس فيه، مثل مستوى التحفظ، الرافعة المالية، 

حاسبية والسوقية  أو سياسات التوزيع. وعليه، تعد الثقة المفرطة متغير معدلاً تتغير فاعليته تبعاً للبيئة الم

 .المحيطة

 التوصيات  8/2

 في ضوء النتائج التي توصل لها الباحث، توصي الدراسة بما يلي:

إن مواجهة ظاهرة تعقد التقارير المالية تتطلب إعادة النظر في كيفية إعداد وعرض التقارير المالية، من -

وات العرض البصري، وتبني خلال اعتماد نماذج إفصاح توازن بين الشمولية والوضوح، وتوظيف أد

دون إثقاله  الملائمةت التحليل التفاعلي التي تسهم في تبسيط وصول المستخدم إلى المعلومات تقنيا 

الثقة المفرطة لدى المديرين التنفيذيين من التحيزات السلوكية  كما تعتبر بتفاصيل غير ضرورية.

تعقيدها ومدى دقة المعلومات   مجالوتحديدًا في  الجوهرية التي تؤثر على عملية إعداد التقارير المالية،

التي تحتويها بشأن الأداء المستقبلي للشركة. إذ غالبًا ما تدفع هذه الثقة الزائدة المديرين إلى تبنيّ رؤى 
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 التنبؤ

متفائلة بصورة مفرطة حول مستقبل الأداء المالي، ما يؤدي إلى إعداد تقارير تتسم بالتعقد والغموض في 

 .اجهة مباشرة مع الواقع المالي الموضوعيهذه الرؤية دون مومحاولة لتمرير 

وفي ضوء ذلك، تبرز الحاجة إلى عدد من التوصيات التي من شأنها الحد من الأثر السلبي لهذه الثقة 

 المفرطة، بما يسهم في تحسين العلاقة بين تعقيد التقارير المالية وقدرتها التنبؤية بأسعار الأسهم.  

لحوكمة الداخلية من خلال تفعيل دور مجالس الإدارة ولجان المراجعة باحث بدعم آليات ايوصى ال أولًا،

في مراقبة التقديرات المحاسبية والافتراضات الجوهرية التي قد تعكس توجهات ذات طابع شخصي أو  

فية في تفاؤلي غير مبرر من قبل الإدارة التنفيذية، وهو ما من شأنه أن يخفض من تأثير التحيزات المعر

 .لمالية المنشورةالتقارير ا

 عرضمن المرونة المتاحة أمام المديرين في  خفضيستحسن تبنيّ نماذج إفصاح معيارية ومنظمة ت ثانيًا،

خاصة في الإفصاحات  –المعلومات بصورة انتقائية أو متحيزة. فاعتماد قوالب موحدة للإفصاح 

في  الشخصيةالتأثير المفرط للثقة  لص منالتخ يسهم في  –ية التقديرية مثل تقدير التدفقات النقدية المستقبل

 .محتوى التقارير المالية

برامج تدريبية وتوعوية تستهدف  للبورصة المصرية يجب أن تتضمن الاستراتيجيات التنظيمية  ثالثاً،

المقدمة  المديرين التنفيذيين، لتعريفهم بمخاطر الثقة المفرطة وتأثيرها المحتمل على جودة المعلومات 

رتكب بالضرورة عن تن والأسواق. إذ تشير الدراسات إلى أن مثل هذه التحيزات السلوكية لا للمستثمري

قصد، بل قد تنبع من تصورات غير واقعية عن القدرة على التنبؤ أو السيطرة على الأحداث الاقتصادية 

 .المستقبلية

المحاسبية الجوهرية، من  تعلقة بالافتراضات، يُوصى بتعزيز مستوى الشفافية في الإفصاحات المرابعًا

خلال توضيح النطاقات الممكنة للتقدير ومصادر عدم التأكد، بما يقلل من احتمال تمرير افتراضات 

لأسهم الشركة. كما يفُضل أن تخضع هذه   المصري متفائلة مفرطة قد تؤثر سلبًا على دقة تقييم السوق

 .لضمان استقلاليتها وموضوعيتها الخارجيين،  اجعينرالإفصاحات لمراجعة دقيقة من قبل الم

قيام الجهات التنظيمية متمثلة في هيئة الرقابة المالية المصرية وهيئة البورصة المصرية بتطوير  خامساً،

أدوات لمراقبة الإفصاح السردي باستخدام تقنيات تحليل اللغة، بهدف الكشف عن الإفراط في استخدام 

 .أو التوجيهات الإيجابية المبالغ فيها التعبيرات المتفائلة 

اسة بعقد برامج تدريبية وتوعوية تستهدف القيادات العليا في الشركات، لدعم ثقافة توصي الدر سادساً،

الحياد المهني والوعي بالمخاطر المعرفية المرتبطة بالثقة المفرطة، والتي قد تؤثر سلبًا على اتخاذ 

 القرارات الإستراتيجية والإفصاح.

من قبل  Textual Analysis لغةيُستحسن تشجيع استخدام أدوات تحليل النصوص وال وأخيرًا، 

المستثمرين والمحللين الماليين، للكشف عن الأنماط اللغوية التي قد تدل على وجود تحيزات تفاؤلية غير  

ذه الأدوات أن تساعد  واقعية، مثل استخدام لغة شديدة الإيجابية أو تجاهل المخاطر المحتملة. يمكن لمثل ه 

 .تنبؤ بسعر السهم بصورة أكثر دقة وواقعيةفي تقويم أثر تعقيد التقارير على ال
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متعدد الأبعاد يجمع بين  مدخلاً ، فإن تخفيف أثر الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين يتطلب وبصورة مجملة

التحليلية، بما يضمن سلامة الإفصاح والتعليم السلوكي والتكنولوجيا  ةالمستقل مراجعةالضبط التنظيمي وال

 .نبؤات المتعلقة بأسعار الأسهم في بيئات تتسم بالتعقيد المعلوماتيدقة الت دعمالمالي وي

 

 توجهات البحوث المستقبلية  8/3

والمعقدة لتأثير الثقة المفرطة لدى المديرين  ي ضوء نتائج الدراسة التي أبرزت الطبيعة الموقفية

لاقة بين تعقد التقارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهم، يمكن تقديم التوصيات التالية التنفيذيين على الع

 :لبحوث مستقبلية لدعم النتائج في بيئة الأعمال المصرية

تحليل أثر الثقة المفرطة للمديرين  الدراسات المستقبلية بتوسيع نطاق البحث ليشمل توصي :أولاً 

عية المتنوعة، مثل الصناعات المالية، والخدمية، والتكنولوجية، إذ تختلف التنفيذيين في القطاعات الصنا

هذه القطاعات من حيث درجة التعقيد المحاسبي، ومستوى الإفصاح، وطبيعة الرقابة، وهو ما قد يعدل  

 .قارير المالية ودقة التنبؤ بأسعار الأسهممن اتجاه وقوة العلاقة بين تعقّد الت

وث المستقبلية استخدام مقاييس بديلة للثقة المفرطة تعتمد على مؤشرات سلوكية  في البح  يقترحثانياً، 

مباشرة، مثل نبرة التقارير السنوية أو خطابات الإدارة، أو تحليل قرارات الاستثمار المفرط، وذلك بدلاً  

دقة  ة كالاستناد إلى سياسات توزيعات الأرباح. ومن شأن ذلك أن يدعم منمن المقاييس غير المباشر

 .قياس المتغيرات ويوفر نتائج أكثر واقعية وموثوقية

ثالثاً: يستحسن التوسع في تحليل العلاقة في ظل خصائص الحوكمة المؤسسية، مثل استقلالية مجلس 

لهذه العوامل من دور محتمل في الحد من الآثار  الإدارة، وفعالية لجنة المراجعة، أو هيكل الملكية، لما 

 .فرطة على جودة الإفصاح المالي، وبالتالي على دقة التنبؤ بأسعار الأسهمالسلبية للثقة الم

يوصى بإجراء دراسات طولية تحليلية تعالج التغيرات الزمنية في درجة الثقة المفرطة وتأثيرها  رابعاً:

المالية، ودقة التنبؤ، مع التركيز على فترات التقلب الاقتصادي أو الأزمات على العلاقة بين تعقد التقارير 

 .بهدف اختبار مدى مرونة هذه العلاقة عبر الزمن ومدى استقرارها في ظروف السوق المختلفة

يمكن لبحوث مستقبلية أن تقُارن نتائج الدراسة الحالية عبر أسواق مالية ذات مستويات مختلفة   خامساً:

تقدمة، لاختبار ما إذا كانت كفاءة  اءة المعلوماتية والتنظيمية، كالمقارنة بين الأسواق الناشئة والممن الكف

 .السوق تلعب دوراً في تخفيف التأثير السلبي للثقة المفرطة على العلاقة موضوع الدراسة

فيها، والتمييز   : يقترح كذلك إجراء تحليل نوعي لمحتوى التقارير المالية لتصنيف طبيعة التعقد سادساً 

ح المفصل، والتعقد الشكلي الناتج عن التضليل أو بين التعقد الجوهري الناتج عن الحاجة إلى الإفصا 

التشتيت المعلوماتي. ومن شأن هذا التمييز أن يقدم فهماً أكثر دقة لكيفية تفاعل الثقة المفرطة مع تعقد  

 .الإفصاح في التأثير على دقة التنبؤ
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 المراجع:-9

 المراجع العربية:  9/1

(. دراسة تحليلية نظرية للعلاقة بين الأداء المالي ودرجة تعقد  2022شيرين فتحي أحمد. ) البحيري،

 .405 -348(: 3)32. مجلة الدراسات المالية والتجارية .التقارير المالية

(. تأثير مدى  2022ومنال. ) ، العظيم محمدالبحيري، شيرين فتحي أحمد، عبد الله الخولي، هالة، عبد 

المجلة   . المالي المحاسبي والاقتصادي اللاحق: دراسة تطبيقيةتعقد التقارير المالية على الأداء 

 .34-1(: 1)2، الأكاديمية للبحوث التجارية المعاصرة

العلاقة بين تعقد  (. قياس أثر تطبيق حوكمة الشركات على 2024زيدان، هاني حمدان أبو الوفا. )

المجلة العلمية   (. ية )دراسة تطبيقيةالتقارير المالية والأداء المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصر

 .862 -791(: 3)38. للبحوث والدراسات التجارية

(. أثر تطبيق محاسبة القيمة العادلة على درجة تعقد التقارير المالية 2024عبد الرحيم، محمود محمد. )

 .363 -572(: 4)6. ة المجلة العلمية للدراسات المحاسبي. ركات المقيدة بالبورصة المصريةللش

على  IFRS (. قياس أثر تبني المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية2020ايمان محمد. ) عبد الونيس،

الفكر   .ةالمتداولة بالبورصة المصريالعلاقة بين القدرة الإدارية وتعقد التقارير المالية في الشركات 

 . 25 -1(: 1)24. المحاسبي

د المراجع الخارجي لتقرير الاستدامة على العلاقة بين تعقد  (. أثر تأكي2024وليد أحمد محمد. ) علي،

 .27-60(: 4)44. التجارة والتمويل. دراسة تطبيقية-التقارير المالية والكفاءة الاستثمارية للشركات

(. قياس أثر تطبيق مدخل المراجعة المشتركة على العلاقة 2023ناريمان، إسماعيل أحمد البردونى، )

المالية وكفاءة الاستثمار: دراسة تطبيقية على الشركات غير المالية المدرجة بالبورصة  بين تعقد التقارير

 .836 -777(: 1) 53. المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة .المصرية

(، أثر العلاقة بين الثقة المفرطة 2023النجار، سامح محمد أمين، وبسيوني، مروة محمد ماهر، )

التقارير المالية على خطر انهيار أسعار أسهم الشركات المقيدة بالبورصة للمديرين التنفيذيين وغموض 

 .305-216(: 1)10، مجلة البحوث المحاسبية ،المصرية: دليل تطبيقي
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