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الدور الوسيط لعدم تماثل المعلومات في العلاقة بين الإفصاح 
 للشركة   الإختياري والقيمة السوقية

 "دراسة إمبريقية على الشركات المساهمة المصرية"  

 د.دينا محمود عبد الله طه 

 ملخص

إستتدد  البح  الحالي دراستة الدور الوستيط لعدم تماثل المعلومات في العلاقة بين الإفصتاح 

في الشتركات المستاهمة المصتريةذ و لن من خلار دراستة ا ثر  للشتركة  الإختياري والقيمة الستوقية  

  Total effectذ وا ثر الكلي  Indirect effectذ وا ثر غير المباشتتتتر Direct effectالمباشتتتتر 

  نمو ج تحليل الوستتاطة البستتيط في إطار ذ و لن للشتتركة للإفصتتاح الإختياري على القيمة الستتوقية

Mediation analysis  ذ تمَّ البح  الإمبريقي على عينة من الشتتركات المستتاهمة المصتترية عددها

أنه يوجد أثر البح  وجد  ( مشتتتاهدة.631بواقع )  2019إلى    2014( شتتتركةذ في الةترة من 111)

كما يوجد أثر غير مباشتتر    ذللشتتركة  مباشتتر معنوي موجل للإفصتتاح الإختياري على القيمة الستتوقية

ذ وأخيراً وجد البح  أثر كلي معنوي موجل للإفصتتتتاح عليدتامعنوي موجل للإفصتتتتاح الإختيتاري 

)عدم تماثل المعلومات   الوستتتيط  وبالتالي  شتتتارل المت ير  ذللشتتتركة  الإختياري على القيمة الستتتوقية

طة البستتيط الموجود نتتمن كما قام نمو ج الوستتاكمت ير وستتيط ناقل لرثر( في تةستتير تلن العلاقةذ  

بحستتتال تلن ارثار ومعنوية تلن العلاقة في خ وة وا دة   مجموعة نما ج تحليل العمليات الشتتترطية

وفي آن وا د وليس دراستة معنوية كل مستار في العلاقة على  دة كما اتجدا الدراستات الستابقة في 

مميزات تحليتل العمليتات الشتتتترطيتة من  يت  دقتة النتتا   البحت  الحتالي المحتاستتتتبتةذ كمتا تتدعم نتتا    

 .وونو دا والمساهمة في  ل بعض المشاكل الإ صا ية لنمو ج الإختبار

ذ نمو ج  للشتتتتركة  عدم تماثل المعلوماتذ القيمة الستتتتوقية ذالإفصتتتتاح الإختياري  الكلمات المفتاحية:

 المباشرة.ارثار المباشرة وغير  الوساطة البسيطذ

 :مقدمة ومشكلة البحث .1

يحظى الإفصتاح المحاستبي بمكانة فريدة في ا دل المحاستبي لكونه الوةيةة اليانية للمحاستبة 

  لدعم قراراتدم الاستتيمارية بعد وةيةة القياسذ نظراً لما يوفره من معلومات لمستتددمي التقارير المالية 

 (1983 ,Sorter)  إلا أنته في الةترة ا خيرة كيررت المشتتتتتاكتل وا زمتات المتاليتة نتيجتة عتدم كةتايتة ذ

ذ لذا  ازت المعلومات غير المالية على إهتمام غير مستتبوم من قبل المعلومات المرةصتتع عندا إجبارياً 

المؤستستات ا كاديمية والمدنية نتيجة  دوا العديد من ا زمات والإنديارات المالية ميل التي  دثا  

، وإنديار شتتركة   2001لل اقة عام   Enron فى كبرى الشتتركات ا مريكية وأهمدا إنديار شتتركة

WorldCom    مما أثار الشكول  ور مدنة المحاسبة وفقدان ثقة المستيمرين والمساهمين   2002عام

وجميع مستتتتتدتدمي القوا م المتاليتة، وختالتتتتتةً أن المعلومتات المتاليتة لا تلبى دا متاً كتافتة إ تيتاجتات 

المستتتددمين لصتتنع القرارات الإقتصتتادية وهذا يعتبر قصتتور فى  د  اته، لذلن ةدرت الحاجة إلى  

ح عن المعلومتات غير المتاليتة إلى جتانتل المعلومتات المتاليتة لقيتاس متدى نجتاح الشتتتتركتة فى الإفصتتتتا

 (.Abd Alrahman et al., 2011تحقيق أهدافدا الإقتصادية والإجتماعية )
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 Voluntary  الاختيتاري   يرستتتتمى بتالإفصتتتتتاح هتذا متا دعتا المدنيين الى الإتجتاه نحو متا  

Disclosure  ذ ويتميل الإفصتتتاح الاختياري في الافصتتتاح عن أي معلومات تزيد عن المعلومات التي

يعتد الإفصتتتتاح الإختيتاري عن المعلومات المتاليتة وغير المتاليتة من أهم و يتم الإفصتتتتاح عندتا إجبتارياذً  

الإفصتا ات التي تدد  إلى نترورة  ماية المستتيمرين من خلار تحستين مستتوى الإفصتاح وتقديم  

انتتتتى أو معلومتات  ات جودة عتاليتة، وقتد تكون هتذه المعلومتات كميتة أو ولتتتتةيتة، وقتد تتعلق بتالمت 

دم هذا الإفصتتاح فى زيادة يرستت (. وبالتالى 2018ستتليمانذ   ;2015،  الحانتتر أو المستتتقبل )عةيةي

 ,.Information Asymmetry  (Dhaliwal et alالشتتتتةتافيتة والحتد من عتدم تمتاثتل المعلومتات  

)أ مد،   (Firm Market Value)(، لما لذلن من تأثير إيجابى على قيمة الشتركة في الستوم  2011

2016.) 

 Agencyالمتستببة في مشتاكل الوكالة  العوامل  تميل قضتية عدم تماثل المعلومات إ دى أهم 

problems  ذ وهي التي  ظا ومازالا بدراستتات عديدةذ  ي  يرقصتتد بعدم تماثل المعلومات: لاإمتلال

الإدارة وا طرا  الداخلية معلومات عن ا داء الإقتصتتادي الحالي والمستتتقبلي للشتتركة بشتتكل يةوم  

 Paprockiالمستتتيمرين( و لن بدد  تحقيق عوا د غير عاديةلا ) المرلال و  يازة ا طرا  الدارجية ) 

& Stone, 2004, p. 8  وبالتالي فقد تزايد إهتمام المنظمات المدنية وا دبيات المحاسبية بالمعلومات .)

،  ي  أشتتارت ستتواء كانا معلومات مالية أو غير مالية  المحاستتبية المةصتتع عندا في التقارير المالية 

شكل دافعاً ير   وألحال المصالع ( إلى أن تعارض المصالع بين الإدارة Akindayomi, 2010)   ة دراس 

لدى الإدارة لتحقيق مكتاستتتتل على  ستتتتال بقيتة ا طرا  مستتتتتةيدةً من عدم تماثل المعلومات، ولكن 

الافصتتاح عن قدر كبير من  ذ من خلار  يرستتدم في تدةيض عدم تماثل المعلومات قد    الإفصتتاح الاختياري 

 المعلومات المالية وغير المالية عن الونع الاقتصادي والإجتماعي للشركة. 

العلاقة بين الإفصتتتاح الإختياري والقيمة الستتتوقية    Agency Theory  نظرية الوكالة تدعم  

عد الافصاح الاختياري هو بداية التوسع في الإفصاح المحاسبي نتيجة  ير ذ  ي ر Market value  للشركة 

لدوره الةعار في زيادة كةاءة ا ستوام المالية و لن من خلار تحةيض عدم تماثل المعلومات بين الإدارة 

  . وألحال المصالع بالشركة 

فةي نتوء نظرية الوكالة والمشتاكل التي نتجا بستبل فصتل الملكية عن الإدارةذ فلن الوكيل 

يستتعى كل مندما إلى تعظيم منةعته الدالتتةذ وإ ا تعارنتتا مصتتلحة الوكيل مع  )ا لتتيل(   والموكل 

شتتتد   م مصتتتلحته على مصتتتلحة الموكل وإلا ما كان له أن يتستتتم بالرر مصتتتلحة الموكلذ فلن الوكيل يرقد م

الإقتصتتتتتاديذ فتالوكيتل قتد يكون لتديته دوافع للتقرير عن رقم ربع غير  قيقي )إعتداد تقتارير متاليتة 

ن أهم هتذه التدوافع )الحوافز والمكتافتوتذ وتعدتدات المتديونيتة(. فتالوكيتل قتد يردةي مستتتتتوى إنتدتازيتة(ذ وم 

م نةستتته للموكل على أنه يتمتع بمستتتتوى مدارة أعلى )م  شتتتكلة الإختيار  جدده أو مدارته الحقيقيذ ويقد م

عتمتداً على عتدم معرفتة الموكتل Adverse Selectionالعكستتتتي  (ذ كمتا أنته قتد يتراخى في بتذر الجدتد مر

بحالة ال بيعة والبيئة الإنتاجية والتستتتويقية ومستتتتوى الجدد الةعلي للوكيل )مشتتتكلة المداطر ا خلاقية 

Moral Hazard  ترعر  بعتدم تمتاثتل المعلومتاتذ   – إن لتتتتعَّ التعبير   – (ذ وهتذه الةجوة في المعلومتات

وبالتالي فلن هذا الستتلول للوكيل، مع عدم قدرة الموكل على متابعة نشتتاط الشتتركة، يقود إلى مشتتاكل  

تؤدي بدورها إلى اتدا  الوكيل قرارات في غير لتتتالع المستتتتيمرينذ وهذا قد  الوكالة الستتتابقة والتي 

ع تكلةتة والتي تؤدي إلى إرتةتا   Agency costsيرترجم في الندتايتة إلى تكتاليُ ترعرب  بتكتاليُ الوكتالتة  

 .)Jensen and Meckling, 1976 ;2019,  رأس المار وإندةاض القيمة السوقية للشركة )أبوالعز 
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 ,Ross ي ، استتددما دراستة )   العلاقة هذه   Signaling Theory نظرية الإشاار  كما تدعم 

( مةاهيم نظرية الإشتتارة لتةستتير هيكل رأس المار الذي تشتتكله الإدارة،  ي  تقوم النظرية على  1977

افتراض عدم تماثل المعلومات في الستتتتوم، وتستتتتتند هذه النظرية إلى فكرتين: ا ولى: امتلال الإدارة 

ل بنةس    لمعلومتات ختالتتتتة مع إمكتاندتا الإفصتتتتاح عندتا، واليتانيتة: أن معلومتات التقتارير المتاليتة لا  تتردرب

ذ وترشتير نظرية الإشتارة إلى أنه في ةل عدم تماثل المعلومات في الستومذ ا ستلول عند جميع ا طرا  

قد يلجأ ال ر  الذي لديه معلومات أكير إلى إرستار إشتارات ترةصتع عن جانل من المعلومات التي لديه  

  عليه. )تةسير عدم تماثل المعلومات( إ ا كان هذا الإفصاح سيعود بالنةع  

بدد  تقليل عدم التأكد   الاختياري نظرية الإشتتتارة  تقوم الإدارة بالإفصتتتاح  كما أنه في نتتتوء  

بشتأن ا داء المستتقبلي للشتركة وبالتالي تحستين ستيولة ا ستدم وتقليل التقلبات في أستعار ا ستدم وخةض 

ستتتتدم الشتتتتركة، كمتا أن  ة المعتاملات أو زيادة ال لتل على أ تكتاليُ التمويل إما من خلار اندةتاض تكلةت 

فصتاح عن مزيد من المعلومات من أجل الإشتارة إلى نتا جدا   ات ا داء الجيد لديدا  افز للإ   الشتركات  

لإثبات نجا دا وتعزيز ستتتتمعتدا وموقعدا في  و لن  ذ الإيجابية للمشتتتتاركين في ستتتتوم ا ورام المالية 

داء الضتتعيُ ربما توفر علاوة على أن الشتتركات  ات ا  ذ أيضتتاً   وتدةيض تكلةة رأس المار ذ الستتوم 

 . ( 2020) سينذ  لجذل المستيمريين    المتعلقة بالمستقبل   المزيد من المعلومات 

تقترح النظرية الاقتصتتادية أن التوستتع فى الإفصتتاح عن المعلومات يجل أن يدةض من كما  

ومن ثم زيادة قيمتدا   تكلةة رأس مار الشتتتركةدم تماثل المعلومات كعنصتتتر أستتتاستتتى مؤثر على  ع

ومن ثم يعتبر التوستتتع فى الإفصتتتاح من خلار زيادة مستتتتوى الإفصتتتاح   .( 2013)ع يةذ   الستتتوقية

الاختيارى من أهم الحلور العملية للحد وبشتكل وانتع من ةاهرة عدم تماثل المعلومات فى ا ستوام  

 . Petersen & Plenborg, 2006)  (Frankel & Li, 2004; المالية

 ( دراستتتتتتات   ;Lopatta et al., 2016; Martinez- Ferrero et al., 2016 كتترت 

Diebecker & Sommer, 2017; Michaels & Gruning, 2017)    أن الإفصاح الاختياري عن

الإختياري  الإفصتتتاح المعلومات غير المالية ستتتو  يقلل من ةاهرة عدم تماثل المعلوماتذ  ي  يوفر 

ذ كما يوفر معلومات عن  عن هذه المعلومات فدماً أفضتتتل للمداطر الإقتصتتتادية للمستتتتيمرين والدا نين 

رأس    يقلل من تكلةة   فلنه   ذ وبالتالي أهدا  الشتتركة الإقتصتتادية والإجتماعية وما  ققته من هذه ا هدا  

يساعد على تنشيط سيولة ا سوام المالية وتحسين سمعة ولورة الشركة  المار بالشركةذ ا مر الذي قد  

 في السوم مما يزيد من قيمتدا السوقية. 

 : صياغة مشكلة البحث في التساؤلات البحثية التالية مما سبق يمكن 

 . ؟ ركة هل يوجد أثر مباشر للإفصاح الإختياري على القيمة السوقية للش  (1

الحد  هل يوجد أثر غير مباشار للإفصااح الإختياري على القيمة الساوقية للشاركة خمن خ ل  (2

 عدم تماثل المعلومات(؟. من  

 هل يوجد أثر كلي للإفصاح الإختياري على القيمة السوقية للشركة؟.  (3

 هدف البحث: .2

في نتوء مشتكلة البح ذ يتميل الدد  ا ستاستي للبح  الحالي في: إختبار ا ثر غير المباشتر 

 . للإفصاح الإختياري على القيمة السوقية للشركة من خلار عدم تماثل المعلومات 
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 أهمية البحث: .3

 ترجع أهمية البح  الحالي إلى عدة اعتبارات لعل من أهمدا: 

ي  ذ يميل البح  الحالي مستتاهمة في الدراستتات المحاستتبية المتعلقة بالافصتتاح الاختياريذ وال  (1

على    يرعد وا داً من أهم مجالات البح  المحاستتبي المعالتترذ و لن من خلار دراستتة تأثيره 

 . في السوم   عدم تماثل المعلوماتذ ومن ثمَّ تأثير عدم تماثل المعلومات على قيمة الشركة 

قد توفر نتا   البح  الحالي بعض المعلومات الدامة التي من شتتتأندا توجيه انتباه الشتتتركات   (2

المستتتاهمة المصتتترية نحو المنافع المنتظرة من الإفصتتتاح الاختياري عن بعض المعلومات  

المتاليتة وغير المتاليتة نظراً لحتاجتة ألتتتتحتال المصتتتتالع إلى ميتل هتذه المعلومتات لتقييم ا داء 

كةذ كما أن فدم المستتتيمرين لتوقعات الشتتركة قد يستتاعدهم في اتدا  قرارات  المستتتقبلي للشتتر 

 أكير واقعية. 

الإهتمام ا كاديمي المتزايد بمونتتوع الإفصتتاح الإختياري خلار الستتنوات القليلة المانتتيةذ  (3

ومع  لن توجد ندرة في الدراستات ا جنبية التي تناولا الدور الوستيط لعدم تماثل المعلومات  

في  دود علم البا ية  – في العلاقة بين الإفصتاح الاختياري والقيمة الستوقية للشتركةذ كما أنه  

لم يتم إختبتار التدور الوستتتتيط لعتدم تمتاثتل المعلومتات في العلاقتة بين الإفصتتتتاح الاختيتاري   – 

 والقيمة السوقية للشركة في البيئة المصرية. 

 خطة البحث: .4

 في ضوء مشكلة البحث, وتحقيقاً لأهدافه, تنقسم خطة البحث إلى: 

 العلاقة بين الإفصاح الاختياري والقيمة السوقية للشركة.  القسم الأول: 

التأثير غير المباشر للإفصاح الإختياري على القيمة السوقية للشركة من خلار عدم تماثل    القسم الثاني: 

 المعلومات. 

 الدراسات السابقة وت وير فرنيات البح .   القسم الثالث: 

 الدراسة الإمبريقية.   القسم الرابع: 
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 القسم الأول

 الع قة بين الإفصاح الاختياري والقيمة السوقية للشركة 

 ماهية الإفصاح الإختياري:  .1

توجه العديد من المنظمات ا كاديمية والمدنية إهتماماً بال اً بتحستتين جودة المعلومات المرةصتتع 

عندا في التقارير الماليةذ و لن بالم البة بالتوستتتع فى الإفصتتتاح المحاستتتبى من خلار قرار الإفصتتتاح  

ح عنه طبقاً  الاختيارى من قبل الشتتتتركاتذ والذى قد يستتتتدم فى توفير معلومات مكملة لما تم الإفصتتتتا 

للمت لبتات الإلزاميتةذ وما يترتل عليته من تحستتتتين فى كمية ونوعية المعلومات المةصتتتتع عنداذ ا مر 

الذى دعى البا ية لمحاولة التولتتل إلى مةدوم أكير تحديداً وونتتو اً للإفصتتاح الاختيارىذ والجوانل  

 كما يلي:   المرتب ة به 

 مفهوم الإفصاح الإختياري: 1/1

 : ( Healy & Palepu, 2001)   ذ وهما يميز البا يون بين نوعين من الإفصاح 

: وهو الإفصتتتاح عن المعلومات فى إطار الحدود الإفصااااح الإجبارو أو الإلزامى النوع ا ور:  -

 الدنيا التى لا تتعدى المت لبات الإجبارية والمعايير الإلزامية. 

ن معلومتات  التي تزيتد ع : وهو الإفصتتتتاح عن المعلومتات  الإفصاااااح الاختياارو النوع اليتانى:   -

الإفصتتاح الإلزامى ودون أى طلل قانونى بل يقدم بصتتورة اختيارية  ستتل  رية الإدارة ورغبتدا  

 فى تقديم المعلومات. 

 الإفصاح الإختياري: أهداف 2/1

من خلار مراجعة ا دبيات الستابقة التي تناولا مونتوع الإفصتاح الإختياريذ ترى البا ية أن  

الدد  ا ستاستى للإفصتاح الاختيارى يتميل فى الإفصتاح عن المعلومات التى لا يتم الإفصتاح عندا فى  

وكذلن  رأس المار البشتتتري لتتتلل القوا م المالية ولا فى الإيضتتتا ات المتممة لدا ميل الإفصتتتاح عن  

و لن من أجل توفير  وأنشتتتت ة البحوا والت وير الإفصتتتتاح عن ا داء الاجتماعي والبيئي للشتتتتركة  

ألتحال المصتالعذ  المعلومات اللازمة للمستتددمين الدارجيين كالمقرنتين والمستتيمرين وغيرهم من 

( أنه من أهم  Petersen & Plenborg, 2006  ;2003عبدالكريمذ    ;2002و كرت دراستات )ستالمذ 

 ا هدا  التي يسعى الإفصاح الاختياري إلى تحقيقدا ما يلي: 

توفير المعلومات التى تستتاعد مستتتددمى القوا م المالية فى مقارنة ا رقام مع مييلاتدا لشتتركات  (1

 أخرى وكذلن المقارنة لنةس الشركة عبر السنوات المدتلةة. 

توفير معلومتات عن التتدفقتات النقتديتة المستتتتتقبليتة التداخلتة والدتارجتة وتوفير المعلومتات اللازمتة  (2

 للتنبؤ بتلن التدفقات. 

 مساعدة المستيمرين فى تقييم العا د على الاستيمار فى الشركة والتنبؤ بدذا العا د مستقبلاً.  (3

لدتذه ال التى يتم الإ   البنود ولتتتتُ   (4 بدلا    بنود عترا  بدتا فى القوا م المتاليتة وتوفير مقتاييس 

 المقاييس الواردة بالقوا م المالية. 

توفير المعلومات الدورية لمستتاعدة المستتتيمرين والدا نين فى تقدير المداطر والا تمالات  ور  (5

 البنود التى يتم الاعترا  بدا وتلن التى لم يتم الاعترا  بدا. 
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 النظريات المفسر  للإفصاح الإختياري: 3/1

 نظرية الوكالة: (1

عن الةصتتتتل بين الملكية والإدارة تكاليُ لا تظدر عندما يكون    ت  نظرية الوكالة ين في نتتتتوء 

المالن هو المديرذ  ي  أن المديرين و ملة ا ستدم لديدم مصتالع واهتمامات متعارنتةذ فحملة ا ستدم  

يستتعون لرقابة ستتلوكيات وتصتترفات المديرين من خلار تقييد ومراقبة ا نشتت ة التى يقومون بداذ بينما  

الحافز نحو محاولة تةستتتير وإقناع  ملة ا ستتتدم بتلن الستتتلوكيات والتصتتترفات   يكون لدى المديرين 

 (. 2008)عةيةىذ  

ويعتبر الإفصتاح الاختيارى من أهم ال رم الممكنة لتقليل تكاليُ الوكالة و لن بنشتر معلومات  

عن تصتترفات المديرين وعن  قيقة الونتتع الاقتصتتادى للشتتركة وبدذه المعلومات يكون  ملة ا ستتدم 

فلن   من ثمَّ ذ و (A'lvarez et al., 2008) أدا دم قادرين على مراقبة تصتترفات المديرين وبالتالى تقييم  

الإفصتتاح الاختيارى يعمل على خةض عدم تماثل المعلومات بين الإدارة و ملة ا ستتدم وبالتالى يعتبر  

 . في السوم   علاقات الوكالة مما قد يؤدي إلى زيادة قيمة الشركة تكاليُ الناتجة عن  ال آلية لدةض 

 :نظرية الإشار  (2

يمكن تعريُ إشتتارات الستتوم بأندا ت يير اعتقاد أو فكرة لمجموعات معينة فى الستتومذ وقد تم 

استتتددام هذا المنظور فى تةستتير دوافع الإدارة للإفصتتاح الاختيارىذ  ي  أن المديرين ستتو  يتوافر  

ر إشتتارة جيدة عن الشتتركة لديدم الحافز للإفصتتاح عن المعلومات الدالتتة  ندم يتوقعون بأن  لن يعتب 

عتاليتة  عتدم تمتاثتل المعلومتاتذ  يت  أن الشتتتتركتات درجتة  ومن نتا يتة أخرى  تى يتم تدةيض  من نتا يتةذ 

تلن رطرا  المدتمة وتحاور من خلالدا إقناع ل تتوستتع فى الإفصتتاح من أجل إرستتار إشتتارات ا داء 

خلار زيادة   ا طرا  بنجا دا وتميزها عن الشتركات ا خرىذ أما الشتركات  ات ا داء المندةض فمن 

مستتوى الإفصتاح الاختيارى يمكندا تحستين المعتقدات بشتأندا وإرستار إشتارات بتحستن أدا دا والد وات 

 . (Premuroso, 2008)المتبعة لإجراء هذا التحسين 

عندما تريد الشتتتركات أن تتميز عن منافستتتيدا فلن الإفصتتتاح الاختيارى يعتبر من أهم  ومن ثمَّ 

الةرص الدالتة  الوستا ل الممكنة لتحقيق  لنذ  ي  أنه ستيؤدى إلى تقييم أفضتل للشتركة وبالتالى زيادة 

للشتتركة فى   عد تدديداً فى ستتوم رأس المارذ كما أن إخةام الشتتركة فى الإفصتتاح عن المعلومات ير  بدا 

 .( 2012إشارة  خبار سيئة )إبراهيمذ   سوم رأس المار  نه يعتبر 

 :Legitimacy theory نظرية الشرعية (3

ترى نظرية الشترعية أن المعلومات المةصتع عندا اختياريا تستتددم كأداة للشتركات لكى تظدر  

أندتا تعمتل بمتا يتةق مع القيم المجتمعيتة وأندتا تقوم بمستتتتؤوليتدتا تجتاه المجتمع وألتتتتحتال المصتتتتلحتة  

(Patten, 2002) ومن هذا المن لق يمكن تةستتتير ممارستتتات الشتتتركات للإفصتتتاح الاختيارى عن   ذ

المستئولية الاجتماعية لتحستين ستمعتدا فى المجتمع واكتستال شترعيتدا منهذ مما يؤكد أن زيادة مستتوى  

الإفصتتتاح الاختيارى فى التقارير المالية للشتتتركات من أهم الاستتتتراتيجيات التى يمكن للشتتتركات أن  

 . (Deegan, 2002)دة تدديدات ألحال المصلحة أو المجتمع  توةةدا لمواج 
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 محتوو الإفصاح الإختياري: 4/1

 Corporate Social Responsibility (CSR)الإفصااح عن المسالولية الاجتماعية 1/4/1

Disclosure : 

ً  اً أمر للشتتتركاتالمستتتئولية الإجتماعية الإفصتتتاح عن  يرعد    ملا م مناخ لتوليد أستتتاستتتيا

 على والحصتور لتورتدا تحستين للشتركةذ ويمكن  النامية الدور فى وخالتة ا جنبية للإستتيمارات

 بدا ، تقوم الإجتماعية التى والنوا ى بالبيئة المتعلقة المعلومات الإفصتاح عن خلار من تنافستية ميزة

للإفصتتاح المالى   إمتداد أنه للشتتركات علىالمستتئولية الإجتماعية للإفصتتاح عن  النظر يمكن وبذلن

 .Bayoud et  al., 2012)فيه  تعمل الإقتصاد التى فى المجتمعى الشركة دور يعكس والذى

الإفصتاح عن المستئولية الإجتماعية للشتركات إلى توفير معلومات أكير شتةافية تستاعد   يؤدي كما 

دا دتا البيئى والإجتمتاعى ممتا  وأ على جتذل المستتتتتيمرين وطمتأنتدم عن الجوانتل المدتلةتة لعمليتات الشتتتتركتة  

،  إندةاض مداطر ا ستدم و تدةيض درجة عدم التأكد التى تحيط بالشتركة،  و يستاعدهم على ترشتيد قراراتدم،  

يردةض مما قد يؤدى إلى إقبار المستتيمرين على ا ستدم ، وزيادة الستيولة فى ستوم ا ورام المالية ، مما قد  

 Suto & Takehara, 2016 ; Dhaliwal)   للشركة على القيمة السوقية إيجابياً  تكلةة رأس المار وينعكس  

et al., 2012 ; Armstrong et al., 2011  ). 

 : Environmental Performance Disclosure الإفصاح عن الأداء البيلي 2/4/1

في ةل تزايد الاهتمام العالمي بالقضتتتايا البيئية، ألتتتبع الإفصتتتاح عن ا داء البيئي من العنالتتتر  

الجوهرية في تقارير الشتركاتذ ويرقصتد به: قيام الشتركات بالإفصتاح عن المعلومات الكمية والنوعية المتعلقة  

تزايد إهتمام ذ و نحو تحقيق الاستتدامة بتأثير أنشت تدا على البيئة، ومدى التزامدا بالتشتريعات البيئية، وجدودها  

نتيجة لعدة عوامل أهمدا إدرال الشتتركات للمستتئولية البيئية التى  الشتتركات بالإفصتتاح عن المعلومات البيئية  

تتحملدا ونترورة إفصتا دا عن أدا دا البيئىذ بالإنتافة إلى الاستتجابة إلى قوانين  ماية البيئة التى تصتدرها 

بالإنتافة إلى مت لبات المستتيمرين وغيرهم من التحال المصتلحة نتيجة خوفدم من العقوبات   ذ غالبية الدور 

لية أو  التى قد تةرض على الشتتركة فى  الة التأثير الستتلبى للشتتركة على البيئة مما قد يعرنتتدا لدستتا ر ما 

 . ( 2013ض فى القيمة السوقية )عبدالكريمذ  اندةا 

 :Financial forecasts disclosure الإفصاح عن التنبؤات المالية 3/4/1

تعزيز الشتةافية وتوفير المعلومات الملا مة للمستتيمرين، برز الإفصتاح  نحو في إطار ستعي الشتركات  

أن: الإفصتتتتاح  (Hirst et al. 2008)  ذ و كر كأ د الجوانل المدمتة في التقتارير المتاليتة  تنبؤات الإدارة عن  

لتوقعاتدا بشتأن النتا   المالية المستقبلية، بما في      – بشتكل إختياري   – عن التنبؤات المالية يتضتمن تقديم الإدارة  

بين  المعلومتات  في  ةجوة  ال  لتن ا ربتاح، والمبيعتات، وغيرهتا من المؤشتتتترات الر يستتتتيتة، و لتن بدتد  تقليتل 

قراراتدمذ ويرعتبر هذا النوع من الإفصتتاح أداة فعالة  الإدارة والمستتتيمرينذ ومستتاعدة المستتتيمرين في إتدا  

 لتوجيه توقعات السوم، وتعزيز ثقة المستيمرين في الشركة. 

يستتاعد فى تدةيض درجة عدم تماثل    قد يمكن القور أن الإفصتتاح عن التنبؤات المستتتقبلية    مما ستتبق 

المعلومات ومن ثم تندةض تكلةة المعاملات والتى تتضتمن تلن التكاليُ التى يتحملدا المستتيمرون للحصتور  

على المعلومات الدالتتتة الداخليةذ وبالتالى القضتتتاءعلى ما يحققه بعض المستتتتيمرين من عوا د غير عادية  

ما يؤدى فى النداية إلى زيادة ضتتتاربة بالمعلومات الداخليةذ م على  ستتتال المستتتتيمرين ارخرين نتيجة الم 

وتدةيض درجة عدم التأكد المحي ة بالشتتتركة وزيادة ثقة المستتتتيمرين. وبالتالى يمكن  ى   ستتتيولة ا ستتتدم 

في  إيجتابيتاً  ذ ممتا قتد ينعكس  أقتل تكلةتة لرأس متار شتتتتركتة فى هتذه الحتالتة أن تحصتتتتل على التمويتل اللازم لدتا بت 

 النداية على قيمة الشركة في السوم. 
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 الع قة بين الإفصاح الإختياري والقيمة السوقية للشركة:  .2

ويعتبر الإفصتاح  القيمة الستوقية للشتركة هي التقدير الذي يمنحه الستوم للشتركة في لحظة معينةذ  

(ذ  يت   Verrecchia, 2001من أهم العوامتل التي تؤثر على القيمتة الستتتتوقيتة للشتتتتركتة ) الاختيتاري  

أةدرت العديد من الدراستتات الستتابقة أن هنال علاقة إيجابية بين الإفصتتاح الاختياري والقيمة الستتوقية  

الإفصتاح الإختياري عن المعلومات المالية وغير المالية )البيئية  من  للشتركةذ فكلما قاما الشتركة بمزيد  

وبالتالي تندةض تكلةة رأس المار  ( أدى  لن إلى زيادة ثقة المستتيمرين بالشتركة  وغيرها   أو الإجتماعية 

 ;Graham ; Verrecchia, 2001Healy & Palepu, 2001)   زيادة قيمتدا السوقية مما يؤدي إلى  

et al., 2005 .) 

العلاقة بين الإفصتتاح    ذ والتي اختبرت ( 2022 وأخرونذ   )موستتى   نظرية قاما بدا  دراستتة   وفي 

الإختياري وقيمة الشتركةذ من خلار عينة من الشتركات المستجلة بالبورلتة المصترية خلار الستنوات 

( شتركة مدرجة فى مؤشتر  100( شتركة نتمن أنشتط ) 52، تميلا فى)   2019،2018،2017المالية 

EGX100 ذ وتولتلا إلى وجود علاقة إيجابية بين الإفصتاح الإختياري والقيمة الستوقيةذ  ي   كرت

أدى  لن إلى تحستين قيمة الشتركةذ وأولتا الشتركات بزيادة  الإفصتاح الإختياري   ه كلما زاد مستتوى أن 

 . مستوى الإفصاح الإختياري لتقليل الةجوة في المعلومات بين الإدارة والمستيمرين 

 القسم الثاني

التأثير غير المباشر للإفصاح الإختياري على القيمة السوقية للشركة من خ ل عدم 

 تماثل المعلومات

 ماهية عدم تماثل المعلومات:  .1

 :بين الإدار  والمستثمرين مفهوم ظاهر  عدم تماثل المعلومات 1/1

( أن عتدم تمتاثتل المعلومتات يميتل تملت ن أ تد ا طرا  لمعلومتات أكير Mankiw, 2011يرى ) 

 ويُ حظ أن: من أطرا  آخرين قبل إتمام لةقة ما،  

أن التةوم المعلومتاتي لبعض ا طرا  على  ستتتتتال أطرا  أخرى يمكن أن يتحقق من خلار   -

ع عندتا من خلار  جتل هتذه المعلومتات جز يتاً أو كليتاذً  التحكم بحجم المعلومتات المعلنتة أو المةصتتتتب

أوالإفصتتاح عندا  طرا  بعيندا دون ا طرا  ا خرىذ أو من خلار الاستتتةادة من توقيا توفير  

 معلومات  ي  قد يتم الحصور على المعلومات واستددامدا قبل نشرها. تلن ال 

أنته لابتد من التمييز بين نوعيتة المعلومتات ومتدى إمكتانيتة كتل طر  من ا طرا  المدتلةتة فى   -

 (: 2012الولور  إليداذ وفي هذا الصدد يمكن تصنيُ المعلومات إلى )خليةةذ 

معلومات داخلية: المعلومات التى ترستتتتتددم من قبل المديرين لتستتتتاعدهم فى اتدا  القرارات  ( أ 

ومبتاشتتتترة المدتام الإداريةذ وبالتتالى فلن الإدارة فى مواجدتة المستتتتتيمرين تكون فى ونتتتتع  

معلوماتى أفضتتلذ ا مر الذى يزيد من خ ورة استتت لار المعلومات الداخلية ومايترتل عليدا 

 تماثل معلومات بين الإدارة والمستيمرين. من مشكلة عدم  

: تتميتل فى كتل المعلومتات المتتا تة لجميع ا طرا  ستتتتواء كتانتا معلومتات تم عتامتة معلومتات   (ل 

 الإفصاح عندا من قبل الشركة أو المعلومات المتا ة عن  الة السوم. 
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بقية المستيمرين فى    -  ملة ا سدم   - أنه يوجد اختلا  بين كل فئة من فئات متدذى القرار )الإدارة  -

الستتتتوم(  ور كميتة المعلومتات المتتا تة لتدي كتل فئتة وتوقيتا الحصتتتتور على هتذه المعلومتاتذ  

بالإنتتافة إلى قدرتدم على قراءة وفدم وتحليل هذه المعلومات للولتتور إلى نتا   معينة عن أداء  

كمتا أن هنتال بعض ا طرا  الدتارجيتة ميتل كبتار  .  الشتتتتركة وبنتاء توقعتات عن الربع المستتتتتقبلى 

المستتتيمرين من ا فراد والمؤستتستتات المالية تتوافر لديدم الامكانيات لتكوين قاعدة من المعلومات  

الدالتة ستواء كانا عن طريق تستريل بعض المعلومات الداخلية من قبل الإدارةذ أو عن طريق 

يل وتشتت يل المعلومات العامة بشتتكل أكير دقة من غيرهمذ مما يتيع لدم الةرلتتة كذلن لتحقيق  تحل 

 عوا د غير عادية على  سال بقية المستيمرين. 

 مقاييس عدم تماثل المعلومات: 2/1

 تجدر الإشارة إلى أنه يوجد نوعان من عدم تماثل المعلوماتذ وهما: 

 عدم تماثل المعلومات بين المستيمرين وبعضدم البعض.   1/ 2/ 1

 عدم تماثل المعلومات بين المديرين والمستيمرين )وهو محل اهتمام الدراسة الحالية(.    1/ 2/ 2

 

ويتم قياسته من خلار: مقياس  النوع الأول: عدم تماثل المعلومات بين المساتثمرين وبعهاهم البع ,  

 .Wang, 2013, pعلى ستتتبيل الميار  )ذ  spread) -Ask-(Bid  هامش ساااعري العرا والطل  

37): 

  
Ai,t−Bi,t

(Ai,t+Bi,t)
2⁄

Ask spread = annually average of  -Bid 

  ي :

Ai,t  أعلى سعر طلل للشركة :i   في اليومt. 

Bi,t  أدنى سعر عرض للشركة :i    في اليومt. 

 

ويتم قياستته من خلار عدة مقاييس  النوع الثاني: عدم تماثل المعلومات بين المديرين والمسااتثمرين, 

ذ عند دراستتدا للعوامل المؤثرة على عدم تماثل  (Boujelbene  & Besbes, 2012)تناولتدا دراستة  

 : وأهم هذه المقاييس هو المعلومات بين المديرين والمستيمرينذ  

 ي   كرت دراستتات  :insiders’ Trading Ratio معدل التعام ت الداخلية على أسااهم الشااركة

 (Boujelbene  & Besbes, 2012; Kyle, 1985 أن تعاملات الإدارة في شتتتراء وبيع أستتتدم )

شركاتدم تعكس معلوماتدا الداخلية التي تتميز بدا عن المستيمرينذ وأنه كلما زاد معدر تعاملات الإدارة 

 . ذ والعكس بين الإدارة والمستيمرين   تزداد درجة عدم تماثل المعلومات 

وستتو  تستتتددم البا ية هذا المقياس لقياس عدم تماثل المعلومات في الشتتركات عينة البح  نظراً  ن  

هتذا المقيتاس يعكس متدى إستتتتتدتدام الإدارة للمعلومتات التداخليتةذ ويتم قيتاس عتدم تمتاثتل المعلومتات من  

سدم الشركة(ذ ويتم  خلار معدر التعاملات الداخلية على أستدم الشتركة )تعاملات الإدارة في شتراء وبيع أ 

 قياس معدر التعاملات الداخلية كما يلي: 

= معدل التعام ت الداخلية  
  تعاملات  الإدارة  في بيع وشراء أسدم  الشركة  خلار  السنة 

إجمالي   جم  التداور   على أسدم  الشركة  خلار  السنة 
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التأثير غير المباشر للإفصاح الإختياري على القيمة السوقية للشركة من خ ل عدم تماثل   .2

 المعلومات:

والقيمة    ختياري في نتتوء ما كرته الدراستتات الستتابقة بوجود علاقة إيجابية بين الإفصتتاح الا 

 ;Olagunju, & Ajiboye, 2022; Shamki & Abdul Rahman, 2013الستتوقية للشتتركة ) 

Aladwan & Shatnawi, 2019   ذ وتةستتتتر الدراستتتتات هذه العلاقة الإيجتابيتة بمتا ينت  عن هذا)

الإفصتاح من تقليل درجة عدم تماثل المعلومات بين إدارة الشتركة والمستتيمرينذ ا مر الذي يؤدي إلى  

 وهنا يطُرح سؤالاً جوهرياً: (. Healy & Palepu, 2001تسعير أعلى  سدم الشركة ) 

؟, أي: كيف ينتقل الأثر من الإفصاح الإختياري خكمتغير مستقل( إلى الإيجابية   كيف تحدث هذه الع قة 

 القيمة السوقية لأسهم الشركة خكمتغير تابع(؟.

الإجابة محاولة تفساااير تلل الع قة خكيفية حدوثها؟( من خ ل  لذا فساااوف تركز الباحثة على  

هال يوجاد دور لعادم تمااثال المعلوماات خكمتغير وساااايا( في نقال الأثر من الإفصاااااح  " عن السااااؤال: 

 ي   كرت دراستة    , " الإختياري خكمتغير مساتقل( إلى القيمة الساوقية لأساهم الشاركة خكمتغير تابع(؟ 

 (Healy & Palepu, 2001 أنته توجتد علاقتة ستتتتلبيتة بين عتدم تمتاثتل المعلومتات والقيمتة الستتتتوقيتة )

للشركةذ فكلما زادت درجة عدم تماثل المعلومات تقل ثقة المستيمرين في أسدم الشركة وبالتالي تندةض  

ح الإختياري  . وكما  كرْتر طبقاً لبعض الدراستات الستابقة أن الإفصتا بالعكس   قيمتدا في الستوم والعكس 

عادم تمااثال المعلوماات عن كيفياة إنتقاال  تخفي   , وباالتاالي قاد يجُيا   يقلتل درجتة عتدم تمتاثتل المعلومتات 

الأثر من الإفصاااااح الإختياري إلى القيمة السااااوقية, وهو ما سااااتقوم الباحثة بلاختباره من خ ل هذا  

 . على عينة من الشركات المساهمة المصرية   البحث 
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 القسم الثالث

 الدراسات السابقة وتطوير فرضيات البحث

القيمة  و فصاح الاختياري  الع قة بين الإ في هذا القسم سيتم عرا أهم الدراسات التي تناولت  

ب هذه الدراسات إلىإلى للشركة  السوقية    :, وتبُوَّ

 القيمة السوقية. و فصاح الاختياري  تناولا العلاقة المباشرة بين الإ دراسات  (1)

 عدم تماثل المعلومات. و الافصاح الاختياري  العلاقة بين دراسات تناولا   (2)

 السوقية.   والقيمة عدم تماثل المعلومات   تناولا العلاقة بين دراسات  (3)

 التعليق على الدراسات السابقة.  (4)

 : دراسات تناولت الأثر المباشر ل فصاح الاختياري على القيمة السوقية  .1

إستتددفا العديد من الدراستات إختبار العلاقة بين الإفصتاح الاختياري والقيمة الستوقية للشتركةذ 

في الستوم، مما يعزز ثقة ألتحال المصتالع في  قد يعزز ستمعة الشتركة  الإفصتاح الاختياري     ي  أن 

 .قيمتدا السوقية إيجاباً علي  ن  ل   ينعكس    وبالتالي قد أدا دا المستقبلي ويساعد في بناء علاقات قوية معدم،  

ختبتار العلاقتة بين الإفصتتتتاح الاختيتاري عن  بتل (  Tan and et al., 2015دراستتتتة )   قتامتا 

بالإعتماد  وكةاءة الإستتتيمار وانعكاس  لن علي قيمة الشتتركة   تعلقة بالمستتتقبل المعلومات غير المالية الم 

الصتتين خلار  ة  بورلتت  المقيدة فى  شتتركة من الشتتركات   926تحليل المحتوى لعينة من  على أستتلول 

علاقة   وجود . وقد خلصتتتا النتا   إلي  مشتتتاهدة   6482ذ و لن بما يعادر 2011إلى    2005الةترة من 

وكةاءة الإستتيمار بما يزيد من كةاءة تدصتي     المتعلقة بالمستتقبل إيجابية بين الإفصتاح عن المعلومات  

 وهذا بدوره يؤثر على قيمة الشركة في السوم. الموارد في سوم رأس المار، 

( بلختبار العلاقة بين كلٍ من الإفصتتاح الاختياري و وكمة  Assidi, 2020كما قاما دراستتة ) 

لشتتركة )كمت ير تابع(ذ و لن بالت بيق على عينة من  الستتوقية ل قيمة  ال الشتتركات )كمت يرين مستتتقلين( و 

، وتولتتلا  2016إلى عام    2006من عام   SBF 120ملا ظة لشتتركات فرنستتية مدرجة في    1001

ذ كما أن التةاعل بين في الستوم   الدراستة إلى وجود علاقة إيجابية بين الإفصتاح الاختياري وقيمة الشتركة 

 وكمة الشتركات )من خلار ت بيق أفضتل ممارستات للحوكمة( والإفصتاح الإختياري )من خلار زيادة 

ينعكس  مستتتوى الإفصتتاح( يعزز من جودة المعلومات المةصتتع عندا في التقارير المالية الستتنويةذ مما 

 على تحسين قيمة الشركة في السوم. إيجابياً  

 : دراسات تناولت أثر الافصاح الاختياري على عدم تماثل المعلومات  .2

إلى بح  أثر الإفصتتتاح الاختيارى على     (Petersen & Plenborg, 2006)دراستتتة هدفا 

عدم تماثل المعلومات بين الشتركات الصتناعية المدرجة فى ستوم كوبنداجن لرورام المالية  ي  تتستم  

  36على عينة من    مرين وارتةاع تركز ملكية الشتركاتذ و لن هذه الستوم بضتعُ قوانين  ماية المستتي 

وقد قام البا يان بلعداد مؤشتتتر لقياس الإفصتتتاح ذ  2000 تى عام  1997الةترة من عام    شتتتركة خلار 

  -مجموعات هى )معلومات عن الشتركة واستتراتيجيتدا  5تم تقستيمدم إلى   اً بند   62الاختيارى يتكون من 

رأس المار البشترى(  - معلومات عن الستياستة التستويقية للشتركة   - معلومات عن الإنتاج   - توقعات الإدارة 

وقد  الستتعر النستتبى ومعدر دوران الستتدمذ   ومات من خلار مدى بينما تم قياس مستتتوى عدم تماثل المعل 

أشتارت نتا   الدراستة إلى وجود علاقة عكستية بين مستتوى الافصتاح الاختيارى وعدم تماثل المعلومات  

تدا نحو تحستتين وستتا ل الاتصتتار بيندا وبين ا مكاني لإ مما يلةا الانتباه إلى نتترورة توجيه الشتتركات 

 المستيمرين. 
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أثر التوستتتع فى    ( بلختبارHamrouni & Solonandrasana, 2013كما قاما دراستتتة )

ر  الإفصتتاح الاختيارى على خةض مستتتوى عدم تماثل المعلومات والتدةيُ من  دة مشتتكلة الاختيا

ة فرنستية خلار الةترة شترك  159وقد استتددما الدراستة عينة من العكستى فى ستوم ا ورام الماليةذ  

بند مقستم إلى    102من ذ وقد تم بناء مؤشتر للإفصتاح الاختيارى يتكون  2009و  2004 ما بين عامي

معلومتات عن    المتاليتةذمعلومتات  ذ الالمعلومتات غير المتاليتة  ةذالمعلومتات الاستتتتتراتيجيت فئتات هى: )  4

المعلومات من خلار مدى ستتعر الستتدمذ هيكل الحوكمة الداص بالشتتركة( بينما تم قياس عدم تماثل  

ت ومستوى علاقة عكسية بين  جم الإفصاح الاختيارى فى التقارير السنوية للشركاة  ووجدت الدراس

 .عدم تماثل المعلومات

معرفة أثر مستتوى الإفصتاح الاختيارى  (Van-Brandenburg, 2013)  دراستة فاواستتدد

عينة   بالت بيق علىعلى عدم تماثل المعلومات المرتبط بالشتركات المدرجة فى ستوم المار الدولنديةذ 

واستتتددما مؤشتتر لقياس الإفصتتاح الاختيارى يشتتبه  ذ  2012من الشتتركات الدولندية لعام   104من 

و لن  ذالستابق  كرها (Petersen & Plenborg,2006)إلى  د كبير المؤشتر المستتددم فى دراستة  

السدم لقياس عدم تماثل المعلوماتذ  لتشابه بيئة الت بيق فى كلتا الدراستين واستددما كذلن مدى سعر

الدراستة إلى أنه كلما ازداد مستتوى الإفصتاح الاختيارى للشتركات كلما اندةض هذه  وقد أشتارت نتا    

 بتلن الشتتركاتذ  خةض تكلةة رأس المار  ستتاعد علىستتومذ مما  مستتتوى عدم تماثل المعلومات فى ال

يدفعدا   وخةض  الة عدم الشتةافية المحي ة إليدا مستتيمرين جددذ وهذا يشتجع الشتركات على  وجذل 

 معلومات أكير فى السوم. الإفصاح عنإلى 

( لدراسة العلاقة بين الإفصاح  Abu Afifa & Saadeh, 2023وفي دراسة  ديية قام بدا )

المعلوماتذ و لن  تماثل  يتوس دا عدم  المار كعلاقة مباشرة وغير مباشرة  الاختياري وتكلةة رأس 

من   الةترة  خلار  نامي(  )كلقتصاد  ا ردنية  الشركات  من  عينة  على  ذ  2019إلى    2010بالت بيق 

علاقة  وذ  توجد علاقة سالبة بين الإفصاح الإختياري وعدم تماثل المعلومات  هوأشارت النتا   إلى أن

   مما قد يؤدي إلى زيادة قيمة الشركة في السوم.تكلةة رأسذ عدم تماثل المعلومات و إيجابية بين

 : للشركة   دراسات تناولت أثر عدم تماثل المعلومات على القيمة السوقية  .3

( بتلختبتار العلاقتة بين عتدم تمتاثتل المعلومتات وقيمتة Huynh et al., 2020قتامتا دراستتتتة )

  2500شتركة غير مالية بواقع   250في الشتركات الةيتناميةذ و لن بالت بيق على    في الستوم الشتركة

ذ وإستتتتددما الدراستتتة مقياس تشتتتتا توقعات المحللين 2017إلى    2008مشتتتاهدة في الةترة من 

كمقيتاس لعتدم تمتاثتل المعلومتاتذ وبررت     The dispersion of analysts’ forecastsالمتاليين  

  زيادة درجة  أدى  لن إلى  الدراستتة إستتتددام هذا المقياس بأنه كلما زادت درجة عدم تماثل المعلومات

من خلار معدر القيمة الستوقية في الستوم ذ كما تم قياس قيمة الشتركة  تشتتا تنبؤات المحللين الماليين

ذ وتولتلا الدراستة إلى أن عدم تماثل المعلومات في الشتركات رلرلتور إلى القيمة الدفترية لرلتو

 الةيتنامية يؤثر تأثيراً سلبياً على قيمة الشركة.

( بتل تبتار العلاقتة بين عتدم تمتاثتل المعلومتات  Nguyen et al., 2021كمتا قتامتا دراستتتتة )

شتركة غير   202وقيمة الشتركة في ستوقي ا ورام المالية الر يستيين في فيتنامذ و لن بالت بيق على  

وقتامتا التدراستتتتة بقيتاس عتدم تمتاثتل ذ  2019إلى   2017مشتتتتاهتدة في الةترة من    606متاليتة بواقع  

( مقياس خ أ 2( مقياس تشتتتتتا توقعات المحللين الماليينذ )1المعلومات من خلار مقياستتتتين هما: )

ذ كما تم قياس قيمة الشتتتتركة من The error of analysts’ forecastsتوقعات المحللين الماليين 

وأشتتتتارت نتا   الدراستتتتة إلى أن المقياستتتتين اللذان يقيستتتتان عدم تماثل ذ  𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁Qخلار مقياس  

 لشركة.المعلومات يؤثران تأثيراً سلبياً على قيمة ا
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 التعليق على الدراسات السابقة:  .4

 وبتحليل الدراسات السابقة يتضع للبا ية أن:

اختبرت جزيئات متةرقة من العلاقة غير المباشترة الكاملة بين الإفصتاح الدراستات الستابقة  •

)بوستتاطة عدم تماثل المعلومات(ذ فدنال دراستتات)كما   للشتتركة  الاختياري والقيمة الستتوقية

عرنتتتدا البا ية بالتةصتتيل( إختبرت العلاقة المباشتترة بين الإفصتتاح الإختياري والقيمة 

السوقيةذ ودراسات أخرى إختبرت العلاقة بين الإفصاح الاختياري وعدم تماثل المعلوماتذ  

ذ ولكن لا توجد  لومات والقيمة الستوقيةوودراستات ثالية إختبرت العلاقة بين عدم تماثل المع

اختبرت تلن العلاقة غير المباشترة الكاملة  –على  د علم البا ية –دراستة عربية أو أجنبية 

دم ذ وبالنالي قد يقبوستاطة عدم تماثل المعلومات()  والقيمة الستوقيةبين الإفصتاح الإختياري  

 تةسيراً جديداً في تلن العلاقة. هذا البح 

نمو ج الوستتاطة البستتيط لإختبار جزيئات تلن العلاقة غير الدراستتات الستتابقة استتتددما  •

المباشترة بين الإفصتاح الاختياري والقيمة الستوقية )من خلار عدم تماثل المعلومات(، و لن 

من خلار إختبار كل مر لة من تلن العلاقة على  دةذ لذا ستتتو  تستتتتددم البا ية لانمو ج 

ً  وهو مندجية جديدة 1لاConditional Process Modelالعمليات الشترطية   ترستتددبم    نستبيا

لتقدير المستتتارات المباشتتترة وغير المباشتتترة التي من خلالدا ينقل المت ير المستتتتقل آثاره 

للمت ير التابع، وبالتالي فلنه يدد  إلى فدم واستتتتكشتتتا  وتقدير ارلية التي تؤثر بدا بعض  

المت يرات الستتتتببيتة المةترنتتتتة على نتتا جدتا من خلار مت ير وستتتتيط وا تد على ا قتل 

(Hayes& Preacher, 2013 .)   الإستتدلار الإ صتا ي لتحليل العمليات الشترطية كما أن

مندجية جديدة لدراستتة العلاقات الستتببية في المحاستتبة لتوستتيع ن ام تةستتير وتحليل تلن 

 العلاقات.

 كما يلي:   فرضيات البحث مما سبق يمكن للباحثة صياغة  

 تتعلق با ثر المباشر للمت ير المستقل على المت ير التابع:  الفرضية الأولى:  •

 للشركات المساهمة المصرية.   : لا يوجد أثر مباشر للإفصاح الاختياري على القيمة السوقية 1ف 

 ويمكن التعبير عن هذه الةرنية في لورة إ صا ية كما يلي:

H01:  ć = 0  

Ha1:  ć ≠ 0 

 . 26ص ( 2هي مقياس ا ثر المباشر ونحصل عليدا من المعادلة رقم ) ć:  ي 

 تتعلق با ثر غير المباشر للمت ير المستقل على المت ير التابع.  الفرضية الثانية:  •

للإفصااح الاختياري على القيمة الساوقية للشاركات المسااهمة المصارية : لا يوجد أثر غير مباشار  2ف 

 )عدم تماثل المعلومات مت ير وسيط ناقل لرثر(.

 
اإنا ةدات احستجهي حنسةذج    مبايقةيسوووتع ض ال احثة في ال اح اوووب احاااص احصةي  الوووسةب اح  اسوووي اإ 1

 اإخاثة  احا لي يي )احثاةطي(, ومزاية اإعاسةد على منهجةي نستذج اح سلةةت احشاطةي.
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 ويمكن التعبير عن هذه الةرنية في لورة إ صا ية كما يلي:

H02:  ab1= 0  

Ha2: ab1 ≠ 0  

في نما ج  ( 2, 1خ هي مقياس ا ثر غير المباشر ونحصل عليدا من المعادلتين رقم:  1ab ي :

على عدم   الإفصاح الاختياريهو معامل تأثير  :(a)  كما أن, .ومعادلات البح  في القسم الرابع 

هو معامل تأثير عدم تماثل   (1b), في نما ج ومعادلات البح ( 1خ تماثل المعلومات في المعادلة

 .(2خ في المعادلة القيمة السوقيةالمعلومات على 

 تتعلق با ثر الكلي للمت ير المستقل على المت ير التابع.  الفرضية الثالثة:  •

 لا يوجد أثر كلي للإفصاح الاختياري على القيمة السوقية للشركات المساهمة المصرية. : 3ف 

 ويمكن التعبير عن هذه الةرنية في لورة إ صا ية كما يلي:

H03:  c = 0

  

Ha3:  c ≠ 0 

هي مقياس ا ثر الكلي ونحصتتل عليدا من خلار مجموع ا ثرين المباشتتر وغير المباشتتر :  c:   ي 

( الموجود في نما ج تحليل العمليات الشتتتترطية 4أو من خلار نمو ج رقم ), (ć    +1abخالشتتتترطي 

 مباشرةذً كما سيتضع في الجزء الداص بنتا   البح .
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 القسم الرابع

 الدراسة الإمبريقية 

يدد  هذا القستم إلى بيان مند  الدراستة الإمبريقية الذي ستتتبعه البا يةذ للإجابة على تستا ر 

 البح  الحالي وتحقيق أهدافهذ لذا سيناقش هذا القسم:

 تصميم الدراسة الإمبريقية. (1)

 .البح  ا تبار فرنياتالتحليل الإ صا ي ونتا    (2)

 

 تصميم الدراسة الإمبريقية: .1

ومصتادر الحصتور على  ذ بح يتميل تصتميم الدراستة الإمبريقية في تحديد مجتمع وعينة ال

ذ والإستتتتتتدلار الإ صتتتتتا ي بحت ذ والتعريُ الإجرا ي لمت يرات البحت ونمتا ج البيتانتات البحت ذ  

 للنمو جذ كما يلي:

 مجتمع وعينة البحث:  1  / 1

يتميل مجتمع الدراستتتة الحالية في شتتتركات المستتتاهمة المقيدة ببورلتتتة ا ورام المالية  

خالية فترة مستقرة نسبياً وم )وتم إختيار هذه الةترة  ندا   2019م إلى    2014المصرية في الةترة من  

لتوقعدا تأثير  2022إلى   2020ذ  ي  لم تأخذ البا ية الستنوات من من أي أزمات أو ةرو  طار ة

(ذ وتعتمد البا ية بشتتأن إتمام الدراستة  أزمة كورونا بشتتكل كبير على أداء الشتتركات وقيمتدا الستتوقية

رة من تلن الشتركات يبلح  جمدا   يستَّ ( موزعة على ستتة 1شتركة )ملحق رقم  111الحالية على عينة مر

 ً ذ مع استتتتبعاد ق اع البنول وشتتتركات الددمات المالية لإختلا  طبيعة ممارستتتاتدا  2عشتتتر ق اعا

( العينة الندا ية للدراستة مصتنةة وفقاً 1المحاستبية مقارنة بالق اعات ا خرى، ويونتع الجدور رقم )

 .بح للتوزيع الق اعي للبورلة المصرية خلار فترة ال

( نجتد أن العينتة تميتل كتل الق تاعتات المتدرجتة في بورلتتتتة ا ورام 1وبتالنظر إلى جتدور )

 المالية مما يساعد على تعميم نتا   الدراسة الحالية.

 

 

 

 
مشاهدة, وهو غير   631سنوات, وعدد المشاهدات  6شركة, وعدد سنوات الدراسة   111عدد شركات العينة   2

مكافيء لحاصللض بللرد عدد الشللركات ا عدد النللنوات ه را  ذه  عض الس وعت النللنوات تسللنة  و سللن ا   
 لبعت الشركات ونبب عدم عوافر بياهاعها المالية في علك الننوات.
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 (: التوزيع القطاعى لشركات عينة الدراسة1جدول رقم خ 

 

 مصادر الحصول على بيانات الدراسة:  1/ 2

اعتمدت البا ية في الحصور على كافة البيانات اللازمة لإتمام الدراسة الحالية على المصادر  

 التالية:

و لن ذEgypt for Information Dissemination( EGID)شركة مصر لنشر المعلومات    (1

م إلى  2014للحصتتتور على التقارير المالية الستتتنوية لشتتتركات عينة الدراستتتة في الةترة من 

 م.2019

 .(www.egx.com.eg)موقع البورلة المصرية  (2

و لن للحصتتتور على أستتتعار ا ستتتدمذ وإجمالي  جم  (Meta Stock)برنام  التحليل الةنى  (3

 التداور لشركات العينة.

 موقع مدونة مباشر مصر للحصور على التعاملات الداخلية للإدارة في بيع وشراء ا سدم. (4

 

 

 

 القطاع م 
عدد شركات 

 القطاع

عدد شركات القطاع 

 في العينة

النسبة الملوية 

 من العينة

 11 13 17 الموارد الاساسية  1

 9 10 19 رعاية الصحية والادوية ال 2

 5 6 11 ددمات و المنتجات الصناعية والسياراتال 3

 18 19 36 العقارات 4

 8 9 12 السيا ة والترفيه  5

 1 1 1 المرافق  6

 3 4 8 الإتصالات والإعلام والتكنولوجيا 7

 15 17 27 ا غذية والمشروبات والتبح  8

 2 2 4 ال اقة والددمات المساندة 9

 3 3 4 التجارة والموزعون  10

 3 3 4 خدمات النقل والشحن  11

 3 3 5 الددمات التعليمية  12

 4 4 8 المقاولات والإنشاءات الدندسية 13

 4 5 9 المنسوجات والسلع المعمرة  14

 10 11 15 مواد البناء  15

16  ُ  1 1 2 الورم ومواد التعبئة والت لي

 % 100 111 182 الإجمالي

javascript:__doPostBack('ctl00$C$M$GridView2$ctl04$LinkButton1','')
javascript:__doPostBack('ctl00$C$M$GridView2$ctl05$LinkButton1','')
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 :بحثنماذج ال  1  / 3

بشتكل متكاملذ يتم إستتددام  للشتركة   والقيمة الستوقية الإفصتاح الاختياريلإختبار العلاقة بين  

  نموذج تحليل الوسااااطةوخالتتتة   Conditional process analysis  تحليل العمليات الشتتترطية

Mediation analysis,    خ وهوModel N. 4, p. 585 )  خ  فيPROCESS v3.5 by Andrew 

F. Hayes  )( نمو جاً  29من التتت )خ لتحليل وتةسير العلاقات السببيةHayes, 2018)  ذ وهو النمو ج

الإفصتتتتاح )  VD))تنتاور تتأثير مت ير مستتتتتقتل  ي البحت  الحتاليذ و لتن  ن للبحت  الحتاليالمنتاستتتتل  

)عدم   (IA)( من خلار مت ير وستتتيط للشتتتركة  القيمة الستتتوقية)  MV))تابع ( على مت ير  الاختياري

ويتوقُ الإختيتار من بين هتذه النمتا ج على وجود نظريتة تتدعم العلاقتة الستتتتببيتة (ذ  تمتاثتل المعلومتات

المراد إختبارها )كما تدعم نظريات الوكالة والإشتتتارة والشتتترعية العلاقة بين الإفصتتتاح الاختياري  

ويتم إجراء تحليل الوستاطة من خلار مندجية نمو ج العمليات الشترطية بلستتددام والقيمة الستوقية(ذ  

 .  SPSS متكامل مع Macroوهي  3PROCESSبمساعدة  SPSS  زمة

  أسااااباب إسااااتخدام تحليل العمليات الشاااارطية لإختبار الع قة التي يتناولها البحث الحالي:  1 / 3/  1

 :(العمليات الشرطية ونما ج الإختبار التقليدية  تحليل الإختلافات بين)

( أنه قبل إستتتتددام نما ج )تحليلات( نمو ج العمليات  Cole et al., 2008خ   كرت دراستتتة

من خلار (  Yخ على آخر تابع(  Xخ  الشترطية كان يتم إختبار معنوية ا ثر غير المباشتر لمت ير مستتقل

(ذ عن طريق إختبار معنوية كل مستتار على  دة )على خ وات(ذ و لن بلختبار ما  Mخمت ير وستتيط 

( معنوي أم لاذ ثم اختبتار متا إ ا كتان معتامتل  aخ  وهو( →( خMخ  على(  Xخ  إ ا كتان معتامتل تتأثير

(ذ  abمعنوي أم لاذ ولا يتم إختبار ا ثر غير المباشر نةسه )(  bخ وهو(Y→M( خYخ  على( Mخ تأثير

ولكن بعد الإستناد إلى تحليلات الوساطة من خلار نمو ج العمليات الشرطية إختلةا مندجية الإختبار  

عن طريق إختبتار معنويتة ا ثر  (,  Mخ  من خلار(  Yخ  على(  Xخ   يت  أنته يتم إختبتار معنويتة تتأثير

 (.Preacher & Hayes, 2004) ( مباشرة وفي خ وة وا دةabغير المباشر )

أنه في نما ج الإختبار التقليدية يتم إختبار ( Baron & Kenny, 1986خ   كرت دراسةكما  و

خ وات متتالية وهي:  3معنوية تأثير مت ير مستتقل على آخر تابع من خلار مت ير وستيط عن طريق 

( إختبتار معنويتة العلاقتة بين  2( إختبتار معنويتة العلاقتة بين المت ير المستتتتتقتل والمت ير التتابع، ثم )1)

( إختبار معنوية العلاقة بين المت ير الوستيط والمت ير التابع، 3، ثم )المت ير المستتقل والمت ير الوستيط

و لن من خلار نمو ج إنحدار لكل خ وة على  دة، وتتوقُ معنوية ا ثر غير المباشتر على معنوية  

متا معنويتة يكون النمو ج  (،  يت  أنته إ ا لم تكن العلاقتة بيند1العلاقتة بين المستتتتتقتل والتتابع )خ وة  

بتالكتامتل غير معنوي ولا يتم إستتتتتكمتار بتاقي الد وات، وبتالتتالي تتميتل أوجته القصتتتتور )الإنتقتادات(  

 (Hayes, 2009; Cole et al., 2008)  :الموجده إلى الإختبار من خلار النما ج التقليدية في ارتي

أن النما ج التقليدية )أو نما ج التستلستل الستببي( ترزيد من إ تمالية عدم إكتشتا  وتةستير معنوية   -1

( أو الد وة 2الدور الوستيط بستبل أن عدم قدرة البا   على رفض فرنتية العدم في الد وة )

 
3  PROCESS  :انوووةمت ماوووة  على   :www.processmacro.org  ,  موووة سوووي وياب ضفبياووون ما 

وبسجاد احافبيت  نجة ,  (,  SPSS  الأدوات احساوووووووةع م دو اإما ادات )ًعاسةداص على ً ووووووو ا 
 .Analyze→Regression  ضسا مة سي SPSS  سةظها ك نلا مة سي ج ي  ال  انةمت احوو
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( ستتيؤدي إلى رفض وجود ا ثر غير المباشتتر، و لن على عكس نمو ج العمليات الشتترطية 3)

الذي يدتبر معنوية ا ثر غير المباشتر لمت ير مستتقل على أخر تابع من خلار مت ير وستيط في 

 (.3( والد وة )2خ وة وا دة مباشرةً بصر  النظر عن معنوية العلاقة في الد وة )

أن النما ج التقليدية هي ا قل قوة بين عدة أساليل أخرى تم إختبارها عن طريق دراسات متعددة   -2

 (.MacKinnon et al., 2002) مندا دراسة

أن النمتا ج التقليتديتة لا تقيس ا ثر غير المبتاشتتتتر كميتاً، بتل تستتتتتتدر فقط على وجود ا ثر غير  -3

 (. 3( والد وة )2المباشر عبر سلسلة من الةرنيات في الد وة )

ُ والذي   تحليل الوستتتاطة(نمو ج  )  نماذج ومعادلات البحث الحالي:   1 / 3/  2   يرجيل عن ستتتؤار فكي

 «:القيمة السوقيةإلى  الإفصاح الاختياريينتقل ا ثر من 

(ذ وتمييله إ صتتتتا ياً كما  A( الجزء )1تمييل تحليل الوستتتتاطة مةاهيمياً كما بالشتتتتكل )  يمكن

 (:B( الجزء )1بالشكل )

 وتتميل نما ج ومعادلات البح  فيما يلي:

.                                                                             IA + ε i,t+ aVD0 = α i,tIA

(1) 

MVi.t = b0 + c' VDi,t + b1 IA i,t + b2F.Size i,t+b3LEV i,t +b4ROA i,t +εMV.     (2) 

  ي : 

i,tIA :تميل عدم تماثل المعلومات للشركة i في الةترة t. 

i,tVD :تميل الإفصاح الاختياري للشركة i  في الةترةt. 

i.tMV :القيمة السوقية للشركة i في الةترة t. 

i,tFSize : جم الشركة i في الةترة t. 

i,t Lev :الرافعة المالية للشركة i في الةترة t. 

i,t ROA :معدر العا د على ا لور للشركة i  في الةترة t. 

IA ε :الد أ العشوا ي(.( 1خ المتبقي إ صا ياً من تقدير المعادلة( 

MVΕ  :الد أ العشوا ي(.( 2خ المتبقي إ صا ياً من تقدير المعادلة( 

 

يمكن الحصور على ا ثر المباشر وا ثر غير   (2(ذ )1)  ومن خلار النمو جين السابقين

 المباشر وا ثر الكلي للإفصاح الاختياري على القيمة السوقية كما يلي:

)من  (  Ćخللإفصتتتاح الاختياري على القيمة الستتتوقية هو   Direct Effect  المباشتتترا ثر  (1

 (.2المعادلة
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للإفصتتاح الاختياري على القيمة الستتوقية من خلار  Indirect Effect المباشتترا ثر غير  (2

 ab MV → IA  → VD  =1(. 2و1)من المعادلتين  ab)1(4 عدم تماثل المعلومات هو

= وهو    (cخ    للإفصتتتتتاح الاختيتاري على القيمتة الستتتتوقيتة هو  Total Effect  ا ثر الكلي (3

قوم بحستتتال ا ثر  ي (4)نمو ج    ذ وهذا النمو ج من تحليل العمليات الشتتترطية)c 1ab +’خ

 الكلي مباشرة.

 لنموذج البحث ختحليل الوساطة(:   Statistical inferenceالإستدلال الإحصائي  1  / 4

وفقاً لنمو ج    للإفصتتاح الاختياري على القيمة الستتوقية  (1ab) يتم إختبار ا ثر غير المباشتتر

 Normal  العمليات الشرطية دون الإعتماد على إفتراض التوزيع ال بيعي )مند  النظرية الاعتدالية

theory approach  ,)  ن هذه ال ريقة نتا جداغير دقيقة ا صتتا ياً  ندا تةترض أن توزيع المعاينة 

لرثر غير المباشتتتر يتبع التوزيع ال بيعيذ وقد تم رفض هذا الافتراض في دراستتتات عديدةذ كما أن  

قدرة الاختبار على رفض فرض 0مند  النظرية الإعتدالية هو ا نتتعُ من  ي  القوة الإ صتتا ية 

 (.2022( )أبوالعزذ عدم غير لحيع

  لتذا يستتتتتدتدم تحليتل العمليتات الشتتتترطيتة متا يرعر  بمندجيتة فترة اليقتة من المعتاينتة المتكررة

Bootstrap CI  (Bootstrap Confidence Intervals) ،وهو إختبار إعادة المعاينة مع الإرجاع 

Repeated sampling with replacement    النظريتتة الإعتتتداليتتة لمند   بتتديلتتة  وهي مندجيتتة 

لإختبار الةرنتيات بقوة إ صتا ية أعلى وترع ي إستتنتاجات أكير دقة  ندا لا تةترض أن تتبع المعاينة  

 (.  ;2022Wood, 2005التوزيع ال بيعي )أبوالعزذ 

 

 

 
  ن هنال مت يرات نتاب ة أخرى تم ترميز معاملات تأثيرها على المت ير التابع بت 1abا ثر غير المباشتر  4

(2b 3ذb 4ذb.) 
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 :(Hayes, 2018خالتالية    وتتم إعاد  المعاينة مع الإرجاع من خ ل الخطوات 

أيضتتاً( مع الإرجاع  n  من مةردات العينة ا لتتلية )و جمدا(  nخ ستتحل عينة عشتتوا ية  جمدا  1

 .Bootstrap sample وتسمى هذه العينة بعينة السحل المتكرر

 للعينة.(  abخ يتم تقدير ا ثر غير المباشر  2

 مرة(. 10000من المرات )يرةضَّل ( Kخ ( لعدد2( و )1تكرار الد وتان )  3

 المقدرة من الد وات السابقة تصاعدياً.(  abخ يتم ترتيل قيم  4

بنتاء فترة ثقتة، وتقتدير الحتدين ا على وا دنى لةترة اليقتةذ  يت  أن الحتد ا دنى لةترة اليقتة التي   5

 من التقديرات هو القيمة التي(  kخ  من التوزيع المكون من عدد(  abخ ترغبدا لرثر غير المباشتتر

 .%95 من توزيع المعاينة لةترة ثقة }(% c –  100خ 0.5{  تناةر

(  kخ  من التوزيع المكون من عدد(  abخ الحد ا على لةترة اليقة التي ترغبدا لرثر غير المباشتتتر  6

 من توزيع المعاينة.  }(% c –  100خ 0.5 –  100{  من التقديرات هو القيمة التي تناةر

( أو )+ ، +(لا كان هذا  -،   -إ ا كان هنال إتةام بين إشتتتتارتي الحدين ا على وا دني لاأي: )

معنوي، أما إ ا كان هنال  (  abخ يعني أن فترة اليقة لا تحتوى على التتتتتصةر، وأن ا ثر غير المباشر

 إختلا  في الإشارات كان ا ثر غير معنوي )فترة اليقة تحتوى على الصةر(. 

وكذلن معاملات نمو ج العمليات    Bootstrap (CI)  يتم تقدير فترة ثقة من المعاينة المتكررة

به العديد من النما ج المبرمجة (  Macroخوهو برنام    PROCESS  الشتتترطية بلستتتتددام برنام 

المنظمتة والوستتتتي تة. بتالإنتتتتتافتة إلى إجراء جميع تحليلات الانحتدار  التي تجمع بين المت يرات 

الم لوبة، وتقدير  جم التأثيرات المباشتترة وغير المباشتترة )الشتترطية وغير الشتترطية(، وا خ اء  

 ,Preacher & Hayes)  و لن بلستتتتددام ت بيق قدَّمه،  p- value)خ المعيارية، والقيمة الإ تمالية

 (.SPSS Macroخ  يرسمى (2004

 متغيرات البحث وتعريفاتها الإجرائية:  1  / 5

يمكن تحديد المت يرات الر يستية وكيةية قياستدا إجرا ياً كما يتضتع   البح   ةفى نتوء فرنتي

 (:2من الجدور رقم )
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 التعريف الإجرائي لمتغيرات البحث(: 2جدول رقم خ

 

 

 

 

 

 

 Market value (MVالقيمة السوقية )المتغير التابع:  (1)

 التعريف الإجرائي للمتغير  وصف المتغير رمز المتغير

MV 

المستتتتتتدتتد    المتتت تيتر  وهو 

قيتاس كيةيتة تتأثره بتالمت ير  

 المستقل.

ساعر الساهم بعد  × المتداولة  خعدد الأساهماللوغاريتم الطبيعي ل يتم قياساه من خ ل:  

 يوم من إنتهاء السنة المالية(. 90

 Voluntary disclosure  (VDالإفصاح الإختياري )المتغير المستقل:  (2)

 التعريف الإجرائي للمتغير  وصف المتغير رمز المتغير

VD 
هو المت ير المستدد  قياس آلية 

 تأثيره على المت ير التابع.

بنتتاء مؤشتتر غيتتر متترجع متتن ختتلار الاستتتعانة بدراستتات  يااتم قياسااه ماان خاا ل:

 ;2013ع يتتتتةذ ;2014عةيةتتتتىذ ;2008ستتتتابقة فتتتتى هتتتتذا المجتتتتار )عةيةتتتتىذ

ويكتتتون المؤشتتتر غيتتتر متتترجع و لتتتن لتجنتتتل (. ;2012Hassan, 2015محمتتتدذ

التحيتتتز والذاتيتتتة عنتتتد تقتتتدير ا وزان الترجيحيتتتة لبنتتتود المؤشتتترذ وقتتتد راعتتتا 

البا يتتة عتتدم وجتتود بنتتود متتن محتويتتات هتتذا المؤشتتر نتتمن مت لبتتات قواعتتد 

وساااوف ياااتم حسااااب مساااتوو الإفصااااح الاختياااارو عااان الإفصتتتاح الإلزامتتتىذ 

 طريق:

( إ ا كانتتا الشتتركة ترةصتتع عنتته و )لتتةر( بدتتلا   لتتنذ ثتتم 1يأختتذ البنتتد رقتتم )

قستتمة عتتدد البنتتود الإختياريتتة التتتى أفصتتحا عندتتا الشتتركة علتتى إجمتتالى عتتدد 

وقااد تاام تقساايم تلاال  البنتتود التتتى يمكتتن الإفصتتاح عندتتا )إجمتتالى بنتتود المؤشتتر(ذ

 بنداً( إلى خمسة محاور كالتالى: 70البنود خ

 بنداً(. 16معلومات عامة عن الشركة ) ▪

 بنود(.9النسل والمعلومات المالية ) ▪

 بنداً(. 21مناقشات وتحليلات الإدارة ) ▪

 بنداً(. 14معلومات عن المسئولية البيئية والاجتماعية ورأس المار البشرى ) ▪

 بنود(.10)  المتعلقة بالمسقبلالمعلومات   ▪
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 لبحث:ا  فرضيات   اختبار ونتائج  تحليل ال  .2

 الإحصاءات الوصفية:  2/  1 .3

( أهم الإ صتتتاءات الولتتتةية لمت يرات البح  والتى تتضتتتمن أعلى  3يعرض الجدور رقم )

والانحرا  المعيارى، و لن بدد  التعر  على خصتا   مت يرات  الحستابي  وأدنى قيمة والمتوستط  

 الدراسة على مستوى شركات العينة خلار فترة الدراسة.

 

 Information asymmetry  (IA)  عدم تماثل المعلومات المتغير الوسيا: (3)

 التعريف الإجرائي للمتغير  وصف المتغير رمز المتغير

IA 

تتتأثتيتر   تتنتقتتل  التتتي  ارلتيتتة 

إلتى   التمستتتتتتقتتل  التمتتت تيتر 

 المت ير التابع.

معدر التعاملات الداخلية على أستتدم الشتتركة )تعاملات الإدارة  ويتم قياسااه من خ ل

ويتم قياس معدر التعاملات  ,  insiders’ trading في شتتتراء وبيع أستتتدم الشتتتركة(

 الداخلية كما يلي:

 معدل التعام ت الداخلية =

 
  تعاملات  الإدارة  في بيع وشراء أسدم  الشركة  خلار  السنة 

إجمالي   جم  التداور   على أسدم  الشركة  خلار  السنة 
 

 Firm size جم الشركة المتغير الهابا الأول:  (4)

 التعريف الإجرائي للمتغير  مبرر إضافته  رمز المتغير

F.Size 

أن الشركات ا كبر  جمًا غالبًا ما تكون أكير تنوعاً واستقراراً، وتمتلن موارد أكبر،  

بر  وعلاقات أوستع في الستومذ ويرنظر إليدا على أندا أقل عرنتة للمداطرذ كما أن كم

 جم الشتركة يعزز من قدرتدا على الولتور إلى التمويل وزيادة  جم عملياتدا، مما 

 ,Chung & Pruitt)ين ويزيد من قيمتدا الستتتتوقية يرفع من جا بيتدا للمستتتتتيمر

1994.) 

اللوغاريتم    يتم قياسااااه من خ ل:

ال بيعي لإجمالي ألتتور الشتتركة  

 في نداية العام.

 Financial leverageالرافعة المالية المتغير الهابا الثاني:  (5)

 التعريف الإجرائي للمتغير  مبرر إضافته  رمز المتغير

Lev. 

ل مدتاطر أكبر من قبتل  ملتة ا ستتتتدمذ وبتالتتالي  أن زيتادة الرافعتة المتاليتة يرافقدتا تحمتر

ستي البون بمعدر عا د أعلى كما أن المقرنتين ستي البون بةا دة أعلى، مما يقلل من 

 ,Baral, 2004;  Abor   ثقة المستتيمرين ويؤثر ستلبًا على القيمة الستوقية للشتركة

2005).) 

نسبة إجمالي    يتم قياسه من خ ل:

الإلتزامتات إلى إجمتالي ألتتتتور  

 الشركة  في نداية العام.

 return on assestsمعدر العا د على ا لور المتغير الهابا الثالث:  (6)

 التعريف الإجرائي للمتغير  مبرر إضافته  رمز المتغير

ROA 

أن الشتركة التي لديدا أرباح عاليةذ يكون لديدا أموار داخلية كافية تستاعدها على دفع 

إلتزامتاتدتا المتاليتة في الوقتا المنتاستتتتلذ ومن ثم تصتتتتبع جتديرة بيقتة المقرنتتتتين 

كلما أن العا د المرتةع على ا لتور يعني غالباً أن  (ذKhan, 2016)والمستتيمرين  

 الشتتتتركتة  ات أداء تشتتتت يلي قوي، وهو عتامتل ر يستتتتي في رفع القيمتة الستتتتوقيتة

Almajali et al., 2012).) 

نستبة لتافي    قياساه من خ ل:  يتم

الربع إلى إجمالي ألتور الشتركة  

 في نداية العام.
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 (: الإحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث 3جدول رقم خ

 ( نجد أن:3بالنظر إلى جدول رقم خ

البح ذ  ي  يتراوح  هنال مدى واستتع بين شتتركات العينة بالنستتبة للقيمة الستتوقية خلار فترة  (1

وإنحرا  معياري    19,85(ذ و لن بمتوستط يبلح 24,68ذ   13,8القيمة الستوقية بين )لوغاريتم 

 .1,8قدره 

ع عندا اختيارياً فى تقاريرها   (2 وجود تةاوت كبير بين شتركات العينة بالنستبة للمعلومات التى ترةصتم

ذ بينمتا بلح %17ذ وكتانتا أدنى قيمتة  %98المتاليتة  يت  كتانتا أعلى قيمتة للإفصتتتتاح الاختيتارى  

ذ مما يعني دقة بيانات هذا المت ير وعدم وجود قيم %42ذ والإنحرا  المعياري %63المتوستتتتط  

  رفة بسبل تقارل المتوسط والانحرا  المعياري.مت

معدر التعاملات الداخلية والذي يقيس عدم تماثل المعلومات بين الإدارة والمستتتاهمين ويونتتتع  (3

متدى قيتام الإدارة والمتعتامليين التداخليين بتلستتتتتدتدام متا لتديدم من معلومتات داخليتة لبيع وشتتتتراء 

( والصتةر وهو الحد ا دنى لعدم تماثل المعلومات  %100ا ستدمذ والذي يترواح بين )لتةر ذ  

ذي يعني أنه لا توجد تعاملات داخلية من الإدارة في بيع وشتتراء ا ستتدمذ أما الحد ا قصتتى  وال

وهذا يعني أن التعاملات الداخلية للإدارة في بيع وشتتتتراء ا ستتتتدم تكافيء إجمالي    %100فبلح 

 جم التداورذ وهذا يشتير إلى زيادة درجة عدم تماثل المعلومات. وكان متوستط معدر التعاملات  

ذ والإنحرا  المعيتاري 0,08خليتة على مستتتتتوى شتتتتركتات العينتة خلار فترة التدراستتتتتة التدا

0,1974. 

كان  جم الشتركة )مقاستاً باللوغاريتم ال بيعي لإجمالي ألتور  فيما يتعلق بالمت يرات الضتاب ةذ  (4

ذ  12,8الشتتركة في نداية العام( على مستتتوى شتتركات العينة خلار فترة الدراستتة يتراوح بين )

ذ كما 1,5وإنحرا  معياري قدره   20,4( ومتوسط يبلح  12,1(ذ و لن بمدى واستع يبلح )24,9

ذ و لن 0,48بينما بلح الحد ا قصتتتتى   0,00005بلح الحد ا دنى لمعدر العا د على ا لتتتتور 

مما يعني دقة  البيانات وعدم وجود قيم مت رفةذ   0,7وإنحرا  معياري قدره    0,8بمتوسط يبلح 

  0,4ذ و لن بمتوستط يبلح  0,93بينما بلح الحد ا قصتى    0,005وبلح الحد ا دنى للرافعة المالية 

ذ وهتذا المتوستتتتط يعني أن نستتتتبتة إجمتالي الإلتزامتات إلى إجمتالي  0,2عيتاري قتدره  نحرا  موإ

% مما يعني أن متوستط نستبة   40ا لتور في نداية العام )الإلتزامات +  قوم الملكية( يستاوي 

% وتعكس تلن النستبة ميل الشتركات بشتكل 60 قوم الملكية إلى إجمالي هيكل التمويل تستاوي  

وم الملكية مقارنةً بالديون عند تحديد التشتتتكيلة التي تتكون مندا مصتتتادر  أكبر للاعتماد على  ق

 التمويل.

 متغيرات الدراسة 
عدد  

 المشاهدات
 الانحراف المعيارو  المتوسا الحد الاقصى  الحد الأدنى 

 

 631 13,816 24,68 19,85 1,81 (.MV)  القيمة السوقية المتغير التابع:  

 631 0,17 0,98 0,63 0,24 (.VD)  الإفصاح الإختياري   المتغير المستقل:

 631 0 1 0,08 0,197 (IA)  عدم تماثل المعلومات المتغير الوسيا:  

 631 12,8 24,9 20,43 1,5 ( FSize)  حجم الشركة 

 631 0,005 0,93 0,4 0,2 ( LEV) الرافعة المالية 

 631 0,00005 0,48 0,08 0,07 (ROA) معدل العائد على الأصول 
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 تحليل الإرتباط بين متغيرات البحث:  2/  2

( مصتتتةوفة الإرتباط بين جميع مت يرات الدراستتتةذ ويظدر من خلار 4يعرض الجدور رقم )

مصتتةوفة إرتباط بيرستتون أن معاملات الإرتباط بين المت يرات المستتتقلة والضتتاب ة أقل كييراً من 

 وبالتالي  لا توجد علاقة خ ية تامة بين المت يرات المستقلة أي لا توجد مشكلة إزدواج خ ي. ذ0.9

  ( MV)ويرلا ظ من خلار الجتدور أنته توجتد علاقتة إيجتابيتة ومعنويتة بين القيمتة الستتتتوقيتة  

والمت يرات )الإفصتتاح الاختياريذ و جم الشتتركةذ ومعدر العا د على ا لتتور(ذ بينما توجد علاقة  

كما توجد علاقة   ستتتتلبية ومعنوية بين القيمة الستتتتوقية و)معدر التعاملات الداخليةذ والرافعة المالية(.

والمت يرات ) جم الشركةذ والرافعة الماليةذ ومعدر    (VD) إيجابية ومعنوية بين الإفصاح الإختياري

العا د على ا لتور(ذ بينما توجد علاقة ستلبية ولكندا غير معنوية بين الإفصتاح الإختياري والمت ير  

 الوسيط )معدر التعاملات الداخلية(.

ذ  جم الشتتركةالمت يرات )توجد أيضتتاً علاقة إيجابية ومعنوية بين معدر التعاملات الداخلية و

توجد علاقة إيجابية ومعنوية بين  جم الشتتركة و   كماذ والرافعة الماليةذ ومعدر العا د على ا لتتور(

وأخيراً توجد علاقة ستتتتالبة ومعنوية بين  المت يرين )معدر العا د على ا لتتتتورذ والرافعة المالية(. 

 معدر العا د على ا لور والرافعة والمالية.

هذه الإرتباطات تتستق بشتكل عام مع فرنتيات البح ذ ولكندا بذاتدا لا تقدم دليلاً مقبولاً يدعم 

 هذه الةرنياتذ لذا سيتم إختبار تلن الةرنيات كما سيتم تونيحه وتحليله.

 (: مصفوفة الإرتباط خبيرسون( للع قة بين متغيرات الدراسة4جدول رقم خ

 

 .%1 الارتباط دال عند مستوو معنوية** 

.%5* الارتباط  دال عند مستوو معنوية 

 6 5 4 3 2 1 المت يرات  م

      MV) 1القيمة السوقية خ 1

     VD) 0,141* 1الإفصاح الإختياري خ 2

    IA) -0,014* -0,051 1معدل التعام ت الداخلية خ 3

   F. Size) 0,184** 0,143 ** 0,015 * 1حجم الشركة خ 4

  Levrerage) -0,095** 0,067 ** 0,014** 0,291 ** 1الرافعة المالية خ 5

 ROA) 0,326** 0,065 ** 0,029* 0,134 ** -0,151 ** 1معدل العائد على الأصول خ 6
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 اختبارت التحقق من صحة نماذج البحث:  2  / 3

تقوم آلية عمل نمو ج العمليات الشتترطية بالتدل  تلقا ياً من بعض المشتتاكل الإ صتتا ية كما  

 سيتم تونيحه فيما يلي:

 : Normalityمشكلة عدم إعتدالية الأخطاء العشوائية   2/ 3/ 1

يجل أن تتبع التوزيع ال بيعي بمتوستط )لتةر( وتباين ثابا  )البواقي( ا خ اء العشتوا ية   إن

تلقتا يتاً بتالتدل  من القيم الشتتتتا ة  تحليتل العمليتات الشتتتترطيتة  يقوم  وفي  ميع معتادلات التدراستتتتةذ  

 والمت رفةذ بمعني أن ا خ اء العشتتتوا ية في معادلات الدراستتتة تتبع التوزيع ال بيعي أو قريبة منه

 (.Hayes, 2018خ

خعدم إساتق لية الأخطاء   Autocorrelation  مشاكلة الارتباط الذاتي التسالسالى بين الاخطاء  2/ 3/ 2

Independence of the Errors)  , الااتاابااايااناااتمشااااااكاالااة  و ثاابااات  عاادم  ماان    الااتااحااقااق 

(Hetroscedasticity): 

إن تحليل العمليات الشرطية يعتمد في معادلاته على طريقة المربعات الص رى وهذه ال ريقة  

تشترط خلو معادلات الإنحدار من هاتين المشكلتينذ ولحل المشكلتين قاما البا ية من خلار  تحليل 

ن   Clustered robust standard errors  العمليات الشرطية بلستددام وهو أسلول إ صا ي يمك م

من استددام طريقة المربعات الص رى وفي نةس الوقا تصحيع ا خ اء المعيارية  أوتوماتيكياً من 

الاخ اء بين  التسلسلى  الذاتي  الارتباط  مشكلتى  التبايناتذ  أثر  ثبات   ;Hoechle, 2007)  وعدم 

Holzhacker et al., 2015 .) 

  :Multicollinearityمشكلة الإزدواج الخطى   2/ 3/ 3

(  فتلن معتاملات  4من خلار مصتتتتةوفتة إرتبتاط بيرستتتتون جتدور )الإزدواج الد ي  يظدر  

ذ وبالتالي  لا توجد علاقة خ ية تامة 0.9الإرتباط بين المت يرات المستتتقلة والضتتاب ة أقل كييراً من 

 (.Gujarati, 2022)بين المت يرات المستقلة أي لا توجد مشكلة إزدواج خ ي 

خالى من المشاااكل   بحث مما ساابق يعتبر النموج الذي ساايتم إسااتخدامه في إختبار معادلات ال 

 الإحصائية. 

 البحث:   التحليل الإحصائي وإختبار فرضيات   نتائج  2/ 4

بتحليتل الدتاص    (Hayes( في قتا متة  4يقوم تحليتل العمليتات الشتتتترطيتة )وتحتديتداً النمو ج )

فرنتيات أستاستية: فرنتية خالتة با ثر المباشترذ وفرنتية خالتة با ثر   3ذ والذي يدتبر  الوستاطة

ذ بتقستتيم  للمت ير المستتتقل على المت ير التابع  غير المباشتترذ والةرنتتية ا خيرة خالتتة با ثر الكلي

 أجزاء رئيسية كما يلي: خمسةإلى لا( 4نتا   الدراسة )ملحق رقم لا

)الإفصتاح   أثر المتغير المساتقلخاص بتةستير  : (   VD →  IA) المساار الأول من الع قة  (1

مقاستتتاً بنستتتبة عدد البنود الإختيارية المةصتتتع عندا إلى إجمالي عدد البنود   (VD)  (الاختياري

ساً بمعدر التعاملات الداخلية  مقي  (IA)(  )عدم تماثل المعلومات  المتغير الوسياالاختيارية( على  

Insider trading ratio)(:5وكانا نتا جه كما بالجدور )  ذ 

 



 ( 2026 يناير ،  2، ج1، ع7المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 د. دينا محمود عبد الله طه 

 

533 
 

 ( معنوية أثر الإفصاح الإختياري على عدم تماثل المعلومات خالمسار الأول من النموذج(.5جدول خ

ULCI LLCI P T se(HC0) coeff  

-2.7435 -120.2996 .0349 -3.0203 .1463 -9.2119 constant 

-2.0045 -132.6301 .0000 -6.3302 .5464 -2.4073 VD 

 .1733=  2R 

F statistics = 25.403 

P- value = .0000 

وهذا يعني أن  ( 0.1733خ  2R وبلح (ذValue= 0000-Pذ  =25.403F)  النمو ج معنوي  ي  -

من الت ير في المت ير الوستيط )عدم تماثل المعلومات( يرجع إلى الت ير في الإفصتاح  17.33%

 الإختياري.

 الإفصاح الاختياري يؤثر تأثيراً معنوياً على عدم تماثل المعلومات  ي : -

 (a= -2.4073   ذt =-6.3302   ذP.Value =.0000   ,ا على وا دنى ستتتتالبتا   و تدا فترة اليقتة

 الإشارة( أي فترة اليقة لا تحتوي على)الصةر( ← النمو ج معنوي.

)الإفصتتتاح خاص بتفساااير أثر المتغير المساااتقل   :  (IA → MV)خ   المساااار الثاني من الع قة  (2

 والمتغيرات الهااااابطاة(ذ  INF. A)عتدم تمتاثتل المعلومتات    والمتغير الوساااايا(ذ  VDالاختيتاري  

المتغير ( على  ROAومعدر العا د على ا لتور   ذLEVوالرافعة المالية    ذFSIZE) جم الشتركة  

 (:6وتظهر نتائجه كما بالجدول خ(ذ MV)القيمة السوقية   التابع

 

معنوية أثر الإفصاح الاختياري وعدم تماثل المعلومات والمتغيرات الهابطة على  ( 6جدول خ

 .خالمسار الثاني من النموذج( القيمة السوقية

ULCI LLCI P T se(HC0) Coeff  

.1587- .2240- .0000 -23.8135 .0246 -.1923 constant 

.3318 .0068 .0000 5.9132 .0109 .1753 VD 

-.0947 -.3453 .0000 -4.6324 .0045 -.2161 Inf. A 

1.0363 .9291 .0000 12.0190 .0273 .9727 F.Size 

-.9562 -1.6952 .0000 7.0451- .1882 -1.326 LEV 

5.6701 3.5788 .0000 8.6849 .5325 4.6245 ROA 

4187.=  2R 

F statistics = 33.6342 

P- value = .0000 

  وهذا يعني (  0.4187خ  2R وبلح (ذValue= .0000-Pذ F= 33.6342)  النمو ج معنوي  ي  -

 من الت ير في المت ير التابع)القيمة السوقية( يرجع إلى الإفصاح الاختياري. %41.87 أن

 الافصاح الاختياري يؤثر تأثيراً معنوياً موجباً على القيمة السوقية  ي : -

 (ć =.1753  ذt =5.9132   ذP.Value =.0000   ,.)و دا فترة اليقة ا على وا دنى موجبا الإشارة 

 عدم تماثل المعلومات يؤثر تأثيراً معنوياً سالباً على القيمة السوقية  ي : -

(.2161-=1b 4.6324ذ-t =  ذP.Value =.0000  ,.)و دا فترة اليقة ا على وا دنى سالبا الإشارة 
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 معنوياً موجباً على القيمة السوقيةذ  ي :  يؤثر تأثيراً  جم الشركة )المت ير الضابط ا ور(  -

(=.97272 b  ,t =12.0190  ذP.Value =.0000  , .)و دا فترة اليقة ا على وا دنى موجبا الإشارة 

 الرافعة المالية )المت ير الضابط الياني( يؤثر تأثيراً معنوياً سالباً على القيمة السوقيةذ  ي :  -

(1.326-=3 b  ,7.0451-t =  ذP.Value =.0000 ,.)و دا فترة اليقة ا على وا دنى سالبا الإشارة 

القيمتة يؤثر تتأثيراً معنويتاً موجبتاً على    )المت ير الضتتتتابط اليتالت (  معتدر العتا تد على ا لتتتتور -

و تدا فترة اليقتة ا على  ,  P.Value =.0000ذ  4.62454b  ,t =8.6849=)   يت :  الستتتتوقيتةذ

 وا دنى موجبا الإشارة(.

للإفصتاح الاختياري على القيمة الستوقيةذ وتظدر نتا جه كما    Direct effect  (ć)الأثر المباشار  (3

 (:7بالجدور )

 ( الأثر المباشر للإفصاح الاختياري على القيمة السوقية.7جدول خ

ULCI LLCI P T se(HC0) Effect 

.3318 .0068 .0000 5.9132 .0109 .1753 

وقبور الةرض البتديتل    ,(ć  :1H0 = 0خ  يتم رفض فرض العتدم ا ور  من نتتا   الجتدور

ć خ  ذ  ي للإفصتاح الاختياري على القيمة الستوقية للشتركةبأنه يوجد أثر مباشتر    (ć  :1Ha ≠ 0خ

اليقتتة على الترتيتتل  ,(=1753. وهتتذا ا ثر    (,3318.  /0068.(  =  والحتتدين ا دنى وا على لةترة 

 معنوي  ن فترة اليقة لا تتضمن الصةر.

VD خ  للإفصتتاح الاختياري على القيمة الستتوقية  Indirect effect  (1ab)  الأثر غير المباشاار  (4

MV →Inf.A →) ,( 8وتظدر نتا جه كما بالجدور:) 

 ( الأثر غير المباشر للإفصاح الاختياري على القيمة السوقية.8جدول خ

BootULCI BootLLCI BootSE )1abEffect (  

.0554 .0016 .0118 .0398 
Inf.A 

 

 وقبور الةرض البتديتل(ذ  1ab:  2H0 0 =خ  من نتتا   الجتدور يتم رفض فرض العتدم اليتاني

(0 ≠ 1ab:  2Ha)   بأنه يوجد أثر غير مباشتتر للإفصتتاح الاختياري على القيمة الستتوقية للشتتركة من

المعلومتاتذ  يت  اليقتة على  ,  1ab = 0398.خ  خلار عتدم تمتاثتل  والحتدين ا دنى وا على لةترة 

 وهذا ا ثر معنوي  ن فترة اليقة لا تتضمن الصةر.(, 0016و 554.0=   الترتيل

للإفصتتتاح الاختياري على القيمة الستتتوقيةذ    Total effect  : خاص بالأثر الكلي خامس الجزء ال  (5

التمتبتتاشتتتتر) ا ثتريتن  جتمتع  طتريتق  عتن  إمتتا  بت تريتقتتتيتن:  يتتتم  ستتتتتتابتته  التكتلتي  وغتيتر ćوا ثتر   )

نتا جه مباشرة   الداص بتحليل العمليات الشرطيةذ تظدر (4خ(ذ أو في النمو ج رقم  1abالمباشر)

 (:9كما بالجدور رقم ) للنمو جذ نمن التحليل الإ صا ي
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 ( الأثر الكلي للإفصاح الاختياري على القيمة السوقية.9جدول خ

ULCI LLCI P T se(HC0) Effect 

.3872 .0084 .0000 2.8078 .0308 .2151 

 (c  :3Ha ≠ 0)وقبور الةرض البديل ذ (c  :3H0 = 0) اليال إ ن يتم رفض فرض العدم  

وهو ا ثر  c =.2151) )ذ  ي   للشتركة  يوجد أثر كلي للإفصتاح الاختياري على القيمة الستوقيةبأنه 

 (ذ4من نتا   تحليل العمليات الشتترطية )ملحق رقم   الكلي للإفصتتاح الاختياري على القيمة الستتوقية

 مجموع ا ثرين المباشرذ وغير المباشر(. نةسه  )وهو

 ملخص القسم الرابع:

بعرض مند  التدراستتتتة الإمبريقيتة التذي إتبعتته لاختبتار   قستتتتمقتامتا البتا يتة من خلار هتذا ال

تصتميم الدراستة الإمبريقيةذ وعرنتا    قستمذ  ي  تناولا في الجزء ا ور من هذا اللبح فرنتيات ا

وتعريةتاتدتا بحت   مت يرات المصتتتتادر الحصتتتتور على البيتانتاتذ  ذ  بحت من خلالته: )مجتمع  وعينتة ال

 (.ذ الإستدلار الإ صا ي للنمو جبح الإجرا يةذ نما ج ومعادلات ال

ذ وعرنتا  بح تحليل النتا   وإختبار فرنتيات ال لقستمكما تناولا في الجزء الياني من هذا ا

ذ بح ذ مصتةوفة إرتباط بيرستون بين مت يرات البح من خلاله: )الإ صتاءات الولتةية لمت يرات ال

التحقق من لتحة النمو ج المستتددم وخلوه من المشتاكل الإ صتا يةذ وعرض نتا   اختبار فرنتيات 

 (.بح ال

والدراستات المستتقبليةذ وخلالتة  ذ و دود تلن النتا  ذ  بح مناقشتة نتا   ال سايتم:  القسام الخامسفي 

 .البح 
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 القسم الخامس 

 بحث مناقشة النتائج وحدودها والدراسات المستقبلية وخ صة ال

 مناقشة النتائج: .1

البح  بلختبار ثلاا فرنتتتتيات  ثر الإفصتتتتاح الاختياري على    قاما البا ية من خلار هذا

ذ هي: )فرنتية خالتة با ثر المباشترذ وفرنتية خالتة با ثر غير المباشترذ و للشتركة القيمة الستوقية

فرنتية خالتة با ثر الكلي(ذ وجاءت نتا   إختبار تلن الةرنتيات من خلار نمو ج الوستاطة البستيط  

 (:2الموجود نمن نما ج تحليل العمليات الشرطية كما بالشكل )

 

التأثير المباشتتر وغير المباشتتر والتأثير الكلي للإفصتتاح الاختياري على    (2خ يونتتع الشتتكل

ذ و لن من خلار تحليل الوستاطة البستيط الذي يقوم بلختبار تلن العلاقة الستببية للشتركة  القيمة الستوقية

في خ وة وا دةذ على عكس الدراستتتات الستتتابقة التي إختبرت معنوية كل مستتتار/ علاقة جز ية في 

الستلستة الستببية على  دةذ كما يقوم نمو ج الوستاطة البستيط بحستال قيمة التأثير المباشتر وقيمة التأثير  

ذ على عكس الدراستتات الستتابقة التي للشتتركة  المباشتتر للإفصتتاح الاختياري على القيمة الستتوقيةغير 

 إكتةا بذكر إ ا كان هنال أثر من عدمهذ وكانا نتا    لن التحليل كما يلي: 

رفض فرض العتدم ا ورذ وقبور الةرض البتديتل بتأنته يوجتد أثر مبتاشتتتتر موجتل للإفصتتتتتاح   -

 .للشركة الاختياري على القيمة السوقية

رفض فرض العدم اليانيذ وقبور الةرض البديل بأنه يوجد أثر غير مباشتتتتر موجل للإفصتتتتاح   -

 .للشركة الاختياري على القيمة السوقية

رفض فرض العدم اليال ذ وقبور الةرض البديل بأنه يوجد أثر كلي موجل للإفصتاح الاختياري  -

 .للشركة على القيمة السوقية
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 كما يلي:(  10كما لخَّصت الباحثة نتائج إختبار تلل الفرضيات بالجدول خ

  الإفصاح الاختياريفي السلسلة السببية لتأثير وغير المباشر   ( الع قات المباشر   10جدول خ

 .السوقية على القيمة

 الاتفاق والاخت ف مع الدراسات السابقة:  .2

 Kiamehr et al. 2024; Tan and et) إتةقا نتا   الدراسة الحالية مع نتا   دراسات )

al., 2015; Assidi, 2020   التي وجدت علاقة موجبة بين الإفصتتتاح الإختياري والقيمة الستتتوقيةذ

 ي  أن زيادة عدد البنود الإختيارية المرةصتتع عندا يعزز من جودة معلومات التقارير المالية الستتنويةذ 

وإختلةا الدراستة الحالية مع الدراستات الستابقة مة الشتركة في الستومذ  مما ينعكس إيجابياً على تحستين قي 

 ;Kiamehr et al. 2024; Tan and et al., 2015; Assidi, 2020)  )على ستتتتبيتل الميتار: 

Huynh et al., 2020; Nguyen et al., 2021; Khatali, 2020  )  في أندا إختبرت تلن العلاقة

ذ لكن تلن الدراستتتات إختبرت كل تحليل العمليات الشتتترطية من خلار  وفي خ وة وا دة بشتتتكل كامل 

 علاقة جز ية على  دة. 

عن مميزات نموذج العمليات الشااارطية    Hayes   (2018 )  كما تؤيد الدراساااة الحالية ما ذكره 

 حيث: 

يدتبر تحليل العمليات الشتترطية فرنتتيات الدراستتة بقوة إ صتتا ية أعلى ولا يرشتتترط فيه أن تتبع   •

 شكل التوزيع ال بيعي، لذا فدي ترع ي نتا   أكير دقة.  عينة ا ثر غير المباشر 

الإكتةاء  في خ وة وا دة دون  ة ا ثر غير المباشتتر  يدتبر تحليل العمليات الشتترطية لتتحة فرنتتي  •

لختبار معنوية كل مستار جز ي على  دةذ كما يقوم النمو ج بحستال قيمة ا ثر غير المباشتر ولا ب 

يكتةي بالاستتدلار فقط على وجوده كما بالدراستات الستابقة. لذا إختلةا الدراستة الحالية مع مندجية  

 الإختبار في الدراسات السابقة. 

يقوم تحليل العمليات الشتتترطية بمعالجة بعض المشتتتاكل الإ صتتتا ية تلقا ياً بمجرد إستتتتددامه من   •

والتي تحل أهم وأكبر مشكلتين تعاني مندما   Clustered robust standard errorsخلار تقنية  

البيتانتات الإ صتتتتتا يتة في أغلتل التدراستتتتتات وهمتا )مشتتتتكلتة الإرتبتاط التذاتي بين ا خ تاء  

Autocorrelationومشكلة عدم ثبات التباينات   ذ(Hetroscedasticity . 

 

 

 

Confidence intervals Low, High 

 حدود فتر  الثقة
P. Value 

 Unstandardized 

coefficient 

 معامل التأثير 

Direct relationships 

 الع قات المباشر  

.0068, .3318 .0000 .1753 MV → VD 

Confidence intervals Low, High 

 حدود فتر  الثقة
P. Value 

Unstandardized 

coefficient 

 معامل التأثير 

Indirect relationships 

 الع قات غير المباشر  

.0016, .0554 .0000 .0398 MV →Inf. A → VD 
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 : Limitationsحدود النتائج  .3

إلى عينة غير عشتوا يةذ ويعتبر هذا هو أهم محددات النتا  ذ والذي قد يحد   بح  الحالي استتند ال 

التي  من قابلية النتا   للتعميمذ  ي  قاما البا ية بلختيار عينة تستتتتتوفي الشتتتترط الم لول )الشتتتتركة 

 . ( تةصع عن بنود إختيارية نمن تقاريرها المالية 

 : Future researchالمستقبلية  بحوث ال .4

 تةتع الدراسة الحالية المجار للعديد من ا فكار البحيية مندا: 

ت وير النمو ج الحالي إلى نمو ج آخر نتتتمن نما ج تحليل العمليات الشتتترطية ولكنه أكير تعقيدار   •

الإفصتتاح الإختياري إلى القيمة الستتوقيةذ  بلدخار أكير من مت ير وستتيط نتتمن ارليات الناقلة  ثر 

 ذ درجة كيافة الإستحقاقات(. ميل )جودة ا رباح المحاسبية 

ميل   الإفصتتتاح الاختياري إلى القيمة الستتتوقية إدخار مت يرات منظمة كشتتتروط لإنتقار ا ثر من   •

 )فرص النمو(. 

إعادة دراسة العلاقات السببية المدتلةة في ا دبيات المحاسبة من منظور تحليل العمليات الشرطيةذ  •

و لن بالجمع بين المت يرات الوستي ة )ارليات الناقلة لرثر/ العلاقة( والمت يرات المنظمة )شتروط  

تابعذ  ي  يةتع  لن   إنتقار ا ثر/ العلاقة( التي تؤثر في الستتلستتلة الستتببية بين مت ير مستتتقل وآخر 

 المجار إلى العديد من ا فكار البحيية والدراسات المستقبلية. 

 

 : البحث  خ صة .5

 يعتبر البحث الحالي ذو أهمية على مستويين خالأكاديمي والعملي(: 

 وجد البحث الحالي أنه:  على المستوو الأكاديمي 

 يوجد أثر مباشر موجل للإفصاح الاختياري على القيمة السوقية للشركة. -

 يوجد أثر غير مباشر موجل للإفصاح الاختياري على القيمة السوقية للشركة. -

 يوجد أثر كلي موجل للإفصاح الاختياري على القيمة السوقية للشركة. -

التأثير الموجل للإفصتتاح الإختياري  على المسااتوو الأكاديمي أيهاااً أضاااف هذا البحث أن: 

على القيمة الستتوقية كان من خلار تدةيض درجة عدم تماثل المعلومات بين المديرين والمستتتيمرينذ  

أى أن تدةيض درجتة عتدم تمتاثتل المعلومتات آليتة نتاقلتة لرثر )أو أجتابتا عن ستتتتؤار كيُ ينتقتل ا ثر  

 (.من الإفصاح الإختياري إلى القيمة السوقية للشركة

ستتتو  تةتع المجار أمام البا يين لإعادة لذا فلن نتا   البح  الحالي على المستتتتوى ا كاديمي    

بشتتكل متكامل من خلار الجمع بين بين الإفصتتاح الاختياري والقيمة الستتوقية الستتببية    ة دراستتة العلاق 

وليس مجرد دراستتة كل علاقات جز ية على  تلن العلاقةذ  المت يرات الوستتي ة والمنظمة التي تؤثر في  

 . ة  دة و لن من منظور تحليل العمليات الشرطيةذ متى توافرت النظريات التي تدعم تلن العلاق 

التي لا تةصتتتع عن البنود ترعد نتا   الدراستتتة  ات أهمية للشتتتركات   وعلى المساااتوو العملي 

 الإختياريةذ أو التي ترةصع عن عدد بنود قليلذ لما لذلن الإفصاح من تأثير إيجابي على قيمتدا السوقية. 

 :لقسم الخامسملخص ا

وعرض ملد  تونيحي لداذ كما  كرت   بح  بمناقشة نتا   ال   قسم قاما البا ية من خلار هذا ال 

نتا     ال البح  البا ية  دود  لتلن  كلمتداد  المستقبلية  البحيية  ا فكار  وبعض  ال بح  ذ   .بح  ذ وخلالة 
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 (: 2ملحق رقم خ

 محاور وبنود الإفصاح الإختياري
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 ا سوام الر يسية للشركة. .8
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 .معلومات متعلقة بكبار ملال ا سدم .16

2 

 النس  والمعلومات المالية

Financial Ratios and 

Information 

 نسبة السيولة. .1

 نسبة الربحية. .2

 نسبة الاقتراض. .3

 القيمة السوقية للسدم فى نداية العام. .4

 معدر العا د على  قوم الملكية. .5

 معدر العا د على ا لور. .6

 معدر النمو. .7

 سعر بيع الو دة. .8

 نسل مالية أخرى. .9

3 

 مناقشات وتحلي ت الادار 

Management Discussions 

and Analyses 

 الو دات المباعة. .1

 تحليل الحصة السوقية للشركة. .2

 الافصاح فى شكل رسوم/ لور. .3

 مقارنة البيانات المالية عن ثلاا سنوات أو أكير. .4
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 .ت ورات القيمة المضافة .6

 .العملاء( -المنتجات-تصنيُ المبييعات/الددمات  سل )الق اع الج رافى  .7

 .العملاء( -المنتجات  -تصنيُ الانتاج/الددمات  سل )الق اع الج رافى .8
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 .تةسيرات عن نسل ت ور/ت ير المبيعات .14



 ( 2026 يناير ،  2، ج1، ع7المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 د. دينا محمود عبد الله طه 

 

549 
 

 

 

 

 

 

 

 .تةسيرات للت ير فى مجمل الربع .15
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4 

معلومات عن المساااالولية البيلية 

الاامااال   والاجااتااماااعاايااة ورأس 

 البشرو

Information on 

Environmental and 

Social Responsibility and 

Human Capital 

 .ت ور نةقات البحوا والت وير .1

 مستوى التعليم(.-العمر-الوةيةة-تصنيُ للعمار وفقا )الجنس .2
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 .انتاجية العامل .8

 .انتاجية الجنيه .9

 .ملد  لتكلةة العمالة .10

 .أمان وجودة المنتجات .11

 رنا العملاء(.  -معدر الا تةاة بالعملاء -ولُ للعملاء )ميل عدد العملاء .12

  صور الشركة على شدادات الجودة والبيئة. .13

 .برام   ماية البيئة .14
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 ذات التوجه المستقبلي  المعلومات

Looking -Forward

Information 

 .التنبؤ بالمبيعات المتوقعة .1

 التدفقات النقدية المتوقعة. .2

 التنبؤ با رباح. .3

 .نةقات البحوا والت وير المتوقعة .4

 .توقعات مرتب ة بالصناعة .5

 .الحصة السوقية المتوقعة .6

 .المشروعات الاستيمارية المتوقعة .7

 .ربحية السدم المتوقعة .8
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 (: 3لحق رقم خم

 الإحصاءات الوصفية -1

Descriptive Statistics 

 

 تحليل الإرتباط  -2

Correlations 

 MV VD Inf. A F SIZE LEV ROA 

MV Pearson Correlation 1 .141** -.014* .184** -.095** .326** 

Sig. (2-tailed)  .000 .028 .000 .099 .000 

N 631 631 631 631 631 631 

VD Pearson Correlation .141** 1 -.051- .143** .067** .065** 

Sig. (2-tailed) .000  .024 .000 .090 .012 

N 631 631 631 631 631 631 

Inf. A Pearson Correlation -.014* -.051- 1 .015** .014** .029* 

Sig. (2-tailed) .058 .024  .007 .002 .046 

N 631 631 631 631 631 631 

F SIZE Pearson Correlation .184** .143** .015** 1 .291** .134** 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .007  .000 .001 

N 631 631 631 631 631 631 

LEV Pearson Correlation -.095** .067** .014** .291** 1 -.151-** 

Sig. (2-tailed) .049 .090 .002 .000  .000 

N 631 631 631 631 631 631 

ROA Pearson Correlation .326** .065** .029* .134** -.151-** 1 

Sig. (2-tailed) .000 .012 .046 .001 .000  

N 631 631 631 631 631 631 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 

 

 

 

 MV VD In.T.R F. size LEV ROA 

N Valid 631 631 631 631 631 631 

Missing 0 0 0 0 0 0 

Mean 19.853384404 .630325301 .0755789991 20.43541655 .4047740103 . 0815479143 

Std. Deviation 1.814136468 .248002201 .1963088832 1.536302128 .2201792869 .0758280562 

Minimum .13.815510557 .171011321 .0000000000 12.82072571 .0049885251 .0000516216 

Maximum 24.68175535 .984230054 1.000000000 24.90216273 .9373120264 .4828375776 
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 (: 4ملحق رقم خ

 تحديداً: SPSSتحليل العمليات الشرطية بلاستخدام إختبار فرضية البحث من خ ل نتائج  -1

(PROCESS v3.5 by Andrew F. Hayes ) 

Matrix 

 

Run MATRIX procedure: 

 

***********PROCESS Procedure for SPSS Version 

3.5**************** 

 

          Written by Andrew F. Hayes, Ph.D.       www.afhayes.com 

    Documentation available in Hayes (2018). www.guilford.com/p/hayes3 

 

******************************************************** 

Model  : 4 

    Y  : MV 

    X  : VD 

    M  : Inf.A 

 

Covariates: 

 FSIZE    LEV      ROA 

 

Sample 

Size:  631 

************************************************************* 

OUTCOME VARIABLE:(The Firt path) ختأثير الإفصاح الإختياري على عدم تماثل   

(المعلومات  

 Inf.A 

 

Model Summary 

      R        R-sq      MSE        F               df1        df2                p 

   -.4162     .1733    .0375     25.403    4.0000     626.0000    .0000 

 

Model 

                    coeff          se            t             p         LLCI        ULCI 

constant    -9.2119     .1463    -3.0203    .0349     -120.299    -2.7435 

VD          -2.4073      .5464    -6.3302    .0000     -132.6301    -2.0045 
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OUTCOME VARIABLE:(The second path) 

 تأثير عدم تماثل المعلومات والمتغيرات الهابطة على القيمة السوقية( 

 MV 

Model Summary 

    R          R-sq        MSE          F             df1        df2                 p 

 .6478      .4187      .9360      33.6342    5.0000   625.0000      .0000 

 

Model 

                    coeff          se        t                    p        LLCI       ULCI 

constant     -.1923      .0246   -23.8135      .0000    -.2240     -.1587 

VD               .1753      .0109     5.9132      .0000     .0068      .3318 

Inf.A           -.2161      .0045    -4.6324      .0000    -.3453     -.0947 

FSIZE         .9727      .0273    12.0190      .0000     .9291     1.0363 

LEV         -1.3257      .1882    -7.0451      .0000    -1.6952    -.9562 

ROA          4.6245      .5325     8.6849      .0000     3.5788    5.6701 

********* TOTAL, DIRECT, AND INDIRECT EFFECTS OF X ON Y  

Total effect of X on Y 

     Effect          se               t              p         LLCI        ULCI 

      .2151       .0308      2.8078      .0000       .0084       .3872 

Direct effect of X on Y 

    Effect          se             t                 p        LLCI        ULCI 

    .1753         .0109     5.9132      .0000      -.0068      .3318 

Indirect effect(s) of X on Y: 

             Effect        BootSE    BootLLCI   BootULCI 

Inf.A     .0398          .0118         .0016            .0554 

 

****************** ANALYSIS NOTES AND ERRORS *** 

Level of confidence for all confidence intervals in output: 

  95.0000 

 

Number of bootstrap samples for percentile bootstrap confidence 

intervals: 10000 

NOTE: A heteroscedasticity consistent standard error and covariance matrix 

estimator was used. 

 

------ END MATRIX ----- 
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The Mediating Role of Information Asymmetry in the Relationship 

Between Voluntary Disclosure and  Firm Market Value 

An Empirical Study on Egyptian Listed Companies 

Abstract 

The current research aimed to study the mediating role of information 

asymmetry in the relationship between voluntary disclosure and firm market 

value in Egyptian companies. This was by examining the direct effect, 

indirect effect, and total effect of voluntary disclosure on market value, 

through a simple mediation analysis. The empirical study was conducted on 

a sample of 111 companies over the period from 2014 to 2019, with a total of 

631 observations. The research found that there is a significant positive direct 

effect of voluntary disclosure on firm market value, as well as a significant 

positive indirect effect of voluntary disclosure on it. Finally, the research 

found a significant positive total effect of voluntary disclosure on market 

value. Thus, the mediating variable (information asymmetry as an 

intermediary variable transmitting the effect) played a role in explaining this 

relationship. Additionally, the mediation model calculated these effects and 

the significance of the relationship in a single step, rather than studying the 

significance of each path in the relationship separately, as previous studies in 

accounting have done. The results of the current research support the 

advantages of conditional process analysis in terms of the accuracy and clarity 

of results and its contribution to solving some statistical problems in the 

testing model. 

Keywords: Voluntary Disclosure, Information Asymmetry, firm Market 

Value, Mediation Model, Direct and Indirect Effects. 


