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 : مقدمة ومشكلة الدراسة 

وراق لأسواق اأتواجه  التيساسية الأتعد ظاهرة عدم تماثل المعلومات من الظواهر 

وسيادة تعارض  دارةلإانفصال الملكية عن ا منظل ما تتسم به الشركات  في المالية

المصالح بين المتعاملين فى هذه السوق , حيث يظهر عدم تماثل فى المعلومات عندما يكون 

تعانى منها وهى  المعرفة عن قيمة الشركة, فىاختلاف  الأطراف المرتبطة بالشركةلدى 

ثيرا سلبيا على حجم تؤوجودها يترك ووراق المالية المتقدمة منها والناشئة لأسواق اأجميع 

ثيرا واضحا على معدلات التنمية ؤس المال مما يترك تأالتداول والسيولة وتكلفة ر

 .الاقتصادية

وقد ترتب على انفصال الملكية عن الإدارة فى الشركات المساهمة ظهور مشكلات 

الوكالة, ومن أهمها مشكلة عدم تماثل المعلومات بين الإدارة والمستثمرين, وإزاء خطورة 

البحث عن حلول للحد منها, مما دفع الباحثين للإهتمام بالحوكمة والتى تلك المشكلة بدأ 

تلعب دورا هاما فى علاج مشاكل الوكالة, ويعتبر هيكل الملكية من أهم آليات الحوكمة 

والتى من خلالها يمكن فرض رقابة على تصرفات وممارسات الإدارة والضغط علىها من 

كلة عدم تماثل المعلومات, حيث يعتبر هيكل أجل المزيد من الشفافية للقضاء على مش

الملكية الركيزة الرئيسية لحماية المساهمين وحقوقهم من انتهازية الإدارة, وكذلك ضمان 

 معاملة متساوية لجميع المساهمين بما فى ذلك صغار المساهمين.

ولكن هناك جدل مثار فيما يتعلق بدور هيكل الملكية فى التخفيف من حدة مشكلة عدم 

امتلاك عدم تماثل المعلومات  تماثل المعلومات, حيث أنه قد يكون أحد أهم أسباب مشكلة

تحقيق منافع شخصية مباشرة  فئات معينة من حملة الأسهم معلومات خاصة تستخدمها فى

بذلك توجد , والمعلومات تلك ليهمإ لم تصل آخرين حساب مستثمرينعلى غير مباشرة  وأ

البعض عندما يكون لفئة من حملة  ت بين المساهمين بعضهممشكلة عدم تماثل المعلوما

الأسهم القدرة على الوصول إلى معلومات داخلية عن الشركة دون الفئات الأخرى وغالبا ما 

ث هذا النوع من عدم تماثل المعلومات عندما يكون هناك اتفاق في المصالح بين الإدارة ديح

 الإمكانيات أو النفوذ الفئة لديها من الخبرة أوتكون هذه أن  أو, حد فئات المساهمينأوبين 

أن تستخدمها فى تحقيق مصالحها ومن خلالها تستطيع أن تصل إلى هذه المعلومات  التى
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مما يضر فى  ,الخاصة على حساب مصالح الفئات الأخرى من حملة الأسهم )الأقلية(

 .النهاية بحقوقهم

أشارت إلى  (Bhattacharya et al., 2000)ونجد أن بعض الدراسات السابقة مثل 

شيوع ظاهرة تسريب المعلومات الخاصة للفئات التى ترتبط بعلاقة قوية مع الإدارة وذلك 

قبل نشر التقارير المالية الخاصة بالشركات. وبالتالى يمكن القول بؤن هوية الملاك أو نمط 

كل فئة عن  الملكية يعكس هذه الحالة من عدم تماثل المعلومات بسبب اختلاف مصالح

الأخرى مما يدفعها للبحث عن معلومات خاصة تمتاز بها عن الفئات الأخرى لتحقيق 

 أهدافها بينما يعكس تركز الملكية القوى والنفوذ للوصول لهذه المعلومات الخاصة.

يوجد أنماط مختلفة لهياكل الملكية يمكن تصنيفها وفقا لمدى تركز أو تشتت الملكية, 

فقا لهوية المساهمين أنفسهم, وتتمثل مشكلة الدراسة فى تحديد دور هذه أو يمكن تصنيفها و

الأنماط المختلفة لهيكل الملكية فيما يتعلق فى الحد من أو تفاقم ظاهرة عدم تماثل المعلومات 

داخل السوق, ومما يعنى أنه قد يوجد وجهان لمشكلة عدم تماثل المعلومات. الوجه الأول 

بين المساهمين والمديرين, أما الوجه الثانى فهو ناتج عن ناتج عن تعارض المصالح 

تعارض المصالح بين كبار المساهمين وصغار المساهمين نتيجة لمحاولة كبار المساهمين 

الوصول للمعلومات الداخلية وحجبها عن بقية المساهمين, وقد تختلف فرصة كبار 

اختلاف هوياتهم وذلك نتيجة على حساب السوق ب معلوماتيالمساهمين فى تحقيقهم لتفوق 

 لاختلافهم فيما يتعلق بؤهدافهم وثرواتهم وكفاءاتهم وعلاقاتهم مع المنشؤة.

من الصعب على صغار المستثمرين مراقبة أداء الإدارة و قراراتها  لأنه ونظرا  

بصفة مستمرة, وكذلك عدم قدرتهم على معرفة نوايا كبار الملاك وافتقادهم للوسائل 

تجعلهم على قدم المساواة معلوماتيا داخل السوق, فإنهم قد يفقدون الثقة فى  التيوالإمكانيات 

الشركات المتداولة والانسحاب من السوق, نجد أن الشركات تهتم بالإفصاح الاختيارى 

لتضييق الفجوة فى المعلومات بين الأطراف الداخلية مثل الإدارة وكبار المساهمين وبين 

نهم من القرارات السليمة, حيث يعكس الإفصاح الاختيارى صغار المساهمين مما يمك

للمنشؤة وسياسات المديرين مما يإدى إلى تخفيض مستوى عدم  الداخليصورة عن الهيكل 

 تماثل المعلومات بين المستثمرين.
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ومن الجدير بالذكر أيضا أنه لابد أن يحقق الإفصاح الاختيارى مزيد من الشفافية, 

ح الملائم فى الوقت المناسب عن الأداء التشغيلى والمالى للمنشؤة وذلك من خلال الإفصا

بشكل صادق وغير مضلل, حيث أن زيادة درجة الشفافية تعالج أى متناقضات معلوماتية 

بين المستثمرين, وبالتالى جنى مكاسب إيجابية من تعزيز الإفصاح الاختيارى فى التقارير 

 تماثل المعلومات.المالية حتى تساهم فى علاج مشكلة عدم 

 مما سبق يمكن صياغة مشكلة البحث فى التساؤلين التاليين:

: هل هناك علاقة  بين  نمط  الملكية  وعدم  تماثل  المعلومات فى التساؤل الأول

 شركات المساهمة المصرية؟

: هل يوجد أثر لمستوى الإفصاح الاختيارى على علاقة نمط الملكية التساؤل الثانى

 المعلومات فى شركات المساهمة المصرية؟بعدم تماثل 

 :هدف الدراسة 

من خلال مشكلة البحث يمكن تحديد الهدف الرئيسى للبحث فى دراسة العلاقة بين 

نمط الملكية  وظاهرة عدم تماثل المعلومات فى شركات المساهمة المصرية, واختبار دور 

 الإفصاح الاختيارى كمتغير منظم لتلك العلاقة.

   : أهمية الدراسة 

 ترجع أهمية هذه الدراسة لعدة عوامل أو اعتبارات لعل أهمها مايلى: 

التعرف على الآثار السلبية الناتجة عن مشكلة عدم تماثل المعلومات وأسبابها  .1

والمسئولين عنها, وكذلك العمل على الحد من هذه المشكلة بما يكفل معاملة عادلة لكافة 

إلى رفع كفاءة سوق رأس المال ونموه وتحقيق التوزيع الأمثل المستثمرين, مما يإدى 

 للموارد.

إلقاء الضوء على أنواع وأنماط هياكل الملكية السائدة وأى منها أكثر ارتباطا بظاهرة  .2

 عدم تماثل المعلومات داخل السوق.

توجيه الإنتباه إلى حاجة الشركات للعمل على زيادة مستوى الشفافية داخل تقاريرها  .3

مالية حتى تستطيع أن تتغلب على مشكلة عدم تماثل المعلومات ومن ثم تستطيع أن ال

 تحصل على رأس المال بتكلفة منخفضة.
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تعزيز دور شفافية الإفصاح بما يمكن من حماية المستثمرين من الخسارة والحد من  .4

 تضارب المصالح بين الأطراف المختلفة المرتبطة بالمنشؤة. 

ناولت هذا الموضوع كانت فى أسواق مالية متقدمة تتسم أغلب الدراسات التى ت .5

بانخفاض مستوى عدم تماثل المعلومات, وفى نفس الوقت قابلها اهتمام محدود من قبل 

 الباحثين داخل الأسواق الناشئة التى تعانى من تفاقم حدة هذه المشكلة.

كل الملكية حاولت هذه الدراسة الربط بين آلية محورية من آليات الحوكمة وهى هي .6

وبين أحد أهم الممارسات التى يمكن من خلالها للمنشؤة تحقيق مبدأ الإفصاح والشفافية  

 من أجل تقديم علاج لمشكلة من أهم مشاكل أسواق المال وهى عدم تماثل المعلومات.

 :فرضيات الدراسة 

 لا توجد علاقة  بين  تركز الملكية وعدم تماثل المعلومات . :1ف

 .علاقة بين الملكية الإدارية ومستوى عدم تماثل المعلومات: لا توجد 2ف

 .: لاتوجد علاقة بين الملكية المإسسية ومستوى عدم تماثل المعلومات3ف

 .لاتوجد علاقة بين الملكية الحكومية ومستوى عدم تماثل المعلومات :4ف

تماثل  : لا يإثر مستوى الإفصاح الاختيارى على العلاقة بين تركز الملكية وعدم5ف

 المعلومات.

: لا يإثر مستوى الإفصاح الاختيارى على العلاقة بين الملكية الإدارية وعدم 6ف

 تماثل المعلومات.

لا يإثر مستوى الإفصاح الاختيارى على العلاقة بين الملكية المإسسية وعدم  :7ف

 تماثل المعلومات. 

لكية الإدارية وعدم : لا يإثر مستوى الإفصاح الاختيارى على العلاقة بين الم8ف

 تماثل المعلومات. 
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 :حدود الدراسة 

ركزت الدراسة على عدم تماثل المعلومات الذى بين المساهمين المسيطرين وبين  .1

 صغار المساهمين. 

قامت الدراسة بتناول العلاقة بين نمط الملكية ومستوى عدم تماثل المعلومات فقط ولم  .2

 تهتم ببحث علاقة الآليات الأخرى للحوكمة بعدم تماثل المعلومات. 

 -ملكية إدارية -اقتصرت الدراسة فقط على بعض أنماط هيكل الملكية )تركز الملكية .3

 ملكية حكومية(. -ملكية مإسسية

الدراسة دور الإفصاح الاختيارى فقط كعامل منظم للعلاقة بين نمط الملكية تناولت  .4

وعدم تماثل المعلومات المحاسبية ولم تهتم بالعوامل الأخرى مثل دور المحللين 

 الماليين أو دور المراجع الخارجى.

 يخرج عن نطاق الدراسة مستوى الإفصاح الاختيارى عبر الإنترنت. .5

ة من الشركات المساهمة المسجلة فى بورصة الأوراق اقتصرت الدراسة على عين .6

المالية المصرية بعد استبعاد قطاعى البنوك والخدمات المالية نظرا لخضوع هذين 

 القطاعين لبعض المعايير والمتطلبات الرقابية الخاصة.

 : خطة الدراسة 

 : الدراسات السابقة.أولاا 

 .المعلومات: العلاقة بين نمط الملكية وعدم تماثل ثانياا 

 العلاقة بين الإفصاح الاختيارى وعدم تماثل المعلومات.: ثالثاا 

 نتائج وخلاصة الدراسة.: رابعاا 
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 :السابقة : الدراساتأولاا 

 : (Atting et al., 2006)( دراسة1)

هدفت هذه الدراسة التى إلى بحث أثر السيطرة على الشركات من خلال هياكل  

ملكية مركزة غير مباشرة مثل الهياكل الهرمية والهياكل المتداخلة على مستوى عدم تماثل 

المعلومات ومن ثم سيولة أسهم هذه الشركات فى سوق الأوراق المالية, وقد استخدمت 

الكندية التى تتسم بمثل هذا النوع من هياكل الملكية واعتمدت عينة من الشركات  الدراسة

 لقياس عدم تماثل المعلومات. Bid-Ask Spreadالدراسة على مقياس مدى السعر

وقد توصلت هذه الدراسة إلى نتائج تدل على أن السيطرة على الشركات من خلال هياكل  

من حدة مشكلة عدم تماثل  ملكية مركزة غير مباشرة لها تؤثير غير مرغوب فيه يزيد

المعلومات فى السوق, حيث أن الملاك المسيطرين لهم مصالح وأجندات خاصة يسعون إلى 

تحقيقها على حساب قيمة الشركة وحقوق بقية المساهمين, وفى سبيل تحقيق هذه الأجندات 

الخاصة فإنهم سوف يقومون بالضغط على إدارة الشركات لتقديم افصاحات غير كافية 

سوق, مما يعنى زيادة مستوى عدم تماثل المعلومات بين المستثمرين وبالتالى انخفاض لل

سيولة سوق الأوراق المالية. وقد طالبت الدراسة القائمين على وضع القوانين والتشريعات 

وأنظمة حوكمة الشركات بتوجيه اهتمامهم نحو هذا النوع من هياكل الملكية المركزة الذى 

من المشاكل, كما طالبت بزيادة متطلبات الإفصاح من أجل خفض مستوى ينتج عنه العديد 

 عدم تماثل المعلومات فى الأسواق ومن ثم تعزيز سيولتها.

 :(Byun et al., 2011) دراسة( 2)

هدفت هذه الدراسة إلى اختبار العلاقة بين تركز الملكية وعدم تماثل المعلوماات باين  

المستثمرين بعضهم البعض وفى نفس الوقت سعت إلاى اكتشااف آلياات ووساائل تخفاف مان 

آثار هذه العلاقة ,وفى سبيل ذلك فقد تم الاعتماد على عينة كبيرة من الشركات الكورية التى 

, وقاد اساتخدمت 2004إلاى 2001الى وذلك خالال الفتارة باين عاامىتتصف بتركز ملكية ع

الدراسااة نساابة أكباار مساااهم لقياااس تركااز الملكيااة واسااتخدمت لقياااس مسااتوى عاادم تماثاال 

,  (PIN)المعلومات نموذج يسمى باحتمالية تداول المعلومات الخاصة ويعارف اختصاارا با 

سايطرين ومسااهمى الأقلياة يكاون وقد أشارت الدراساة إلاى أن الصاراع باين المسااهمين الم

شديدا فى الدول التى تعانى من ضعف قوانين حماية المستثمر مما يولد فى هذه البلدان ناوع 
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جديد من مشاكل عدم تماثل المعلومات يكون بين  المستثمرين وبعضاهم الابعض ولايس باين 

 .الإدارة و المستثمرين

لمعلومات بين المستثمرين يزداد وقد توصلت هذه الدراسة إلى أن مستوى عدم تماثل ا

فى وجود تركزعالى للملكية, كما توصلت إلى أن المحللين الماليين من خلال تتبعهم لمثل 

هذه الشركات يساهمون فى التخفيف من حدة هذا النوع من عدم تماثل المعلومات بينما على 

ين من المإسسات العكس وجدت الدراسة أنه كلا من أنظمة الحوكمة الداخلية أو المستثمر

 المالية لا يساعدان فى حل مثل هذه المشكلة.

 :(Alvez, 2011)( دراسة 3)

هدفت هذه الدراساة إلاى تحليال العلاقاة باين بعاض آلياات حوكماة الشاركات الإفصااح 

الاختيارى والدور الذى تلعبه فى تخفيض عدم تماثل المعلومات فى السوق, وذلك من خلال 

وغير المباشرة بين حوكماة الشاركات والإفصااح الاختياارى وعادم بحث العلاقات المباشرة 

تماثاال المعلومااات, وذلااك بااالتطبيق علااى عينااة ماان الشااركات الإساابانية والبرتغاليااة, وقااد 

تضمنت آليات الحوكمة آليتى هيكل الملكية وهيكل مجلاس الإدارة وقاد تام قيااس عادم تماثال 

سهم, وقد افترضت الدراساة أن الشاركات المعلومات من خلال مدى السعر ومعدل دوران ال

التااى تتساام بالفعاليااة والكفاااءة عنااد تطبيااق الحوكمااة تمياال أكثاار للإفصاااح اختياريااا داخاال 

 تقاريرها المالية مما يإدى إلى انخفاض عدم تماثل المعلومات.

أشارت نتائج الدراسة إلى أنه على الرغم من أن زيادة الإفصاح الاختيارى يترتب 

اض مستوى عدم تماثل المعلومات إلا أنه فى الشركات التى تتميز بتركز الملكية عليها انخف

يزداد مدى السعر الخاص بها وينخفض التداول على أسهمها. مما يعنى أن زيادة الإفصاح 

الاختيارى لم يكن علاج جيد لمشكلة عدم تماثل المعلومات بين كبار المستثمرين والأقلية 

 منهم.

 :(Jiang etal, 2011)( دراسة 4)

هدفت هذه الدراسة إلى معرفة العلاقة بين تركاز الملكياة وعادم تماثال المعلوماات ماع 

الأخذ فى الاعتبار دور الإفصاح الاختيارى فى تحديد طبيعة هاذه العلاقاة, وقاد تام الاعتمااد 

(, حياث افترضات أن 2005-2001على عيناة مان الشاركات فاى نيوزيلانادا خالال الفتارة )

يلحاااظ حياااازة المااالاك المسااايطرين ساااواء كاااانوا مااان الإدارة أو المإسساااات  الساااوق ساااوف
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لمعلومات خاصة مما سيدفع الأقلية من المساهمين لزيادة مدى السعر لحماية حقاوقهم, وماع 

ذلك فإن زيادة مساتوى الإفصااح الاختياارى يعتبار أحاد الأدوات الهاماة لخفاض عادم تماثال 

وقاد قامات الدراساة ببنااء مإشار للإفصااح الاختياارى المعلومات الناتج عان تركاز الملكياة. 

مجموعات )معلومات أساسية عن الشركة, ملخص عن نتائج الأعماال لفتارات  5يتكون من 

 سابقة, معلومات غير مالية, معلومات مستقبلية, تحليلات ومناقشات الإدارة(.

تركااز كشاافت نتااائج الدراسااة عاان وجااود علاقااة موجبااة بااين عاادم تماثاال المعلومااات و

الملكية وتكون هذه العلاقة أكثر وضوحا فى حالة تركز الملكية المرتفع إذا كاان مإسسايا أو 

ملكية إدارية, وعند أخذ الإفصاح الاختيارى فى الحسبان تجد الدراسة أنه يضعف من خطر 

 عدم تماثل المعلومات المرتبط بتركز الملكية وبالأخص فى حالة تركز الملكية الإدارية.

 :(Ben Saanoun et al., 2013)( دراسة 5)

هدفت هذه الدراسة إلى بحث أثر مستوى الإفصاح الاختيارى الذى تقوم به الشاركات 

الفرنسية عن الحوكمة على حجم المنافع الخاصة التى يحصل عليها المساهمون المسيطرون 

مسااهمين, والمديرون عن طريق توسيع فجاوة عادم تماثال المعلوماات بيانهم وباين صاغار ال

(, وقد استخدمت 2011-2001شركة خلال الفترة ) 84وقد اعتمدت الدراسة على عينة من 

لقياااس  (Cormier etal, 2010)الدراسااة نفااس المإشاار المسااتخدم ماان قباال فااى دراسااة 

 مستوى الإفصاح الاختيارى عن الحوكمة.

عن آليات وقد أشارت الدراسة إلى أن الإفصاح الاختيارى التى تقوم به الشركات 

الحوكمة يعد من أهم الوسائل التى تعمل على تخفيض مستوى عدم تماثل المعلومات بين 

المساهمين المسيطرين ومساهمى الأقلية ومن ثم تخفيض تحويل الثروة من صغار 

المساهمين إلى كبار المساهمين والإدارة, مما يعنى زيادة مستوى الإفصاح الاختيارى يإدى 

وكالة وتكاليف الرقابة داخل الشركات وبالتالى زيادة قيمة هذه إلى وخفض مشاكل ال

 الشركات.

 :(Hassan, 2015)( دراسة 6)

هاادفت هااذه الدراسااة إلااى بحااث العلاقااة بااين تركااز الملكيااة وعاادم تماثاال المعلومااات 

والإفصاح الاختياارى, وذلاك علاى اعتباار الإفصااح الاختياارى أحاد أهام الأدوات التاى مان 

فض مستوى عدم تماثل المعلومات بين كبار الملاك وصغار المستثمرين فى خلالها يمكن خ
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الشااركات ذات هياكاال الملكيااة المركاازة, وقااد اعتماادت الدراسااة علااى عينااة ماان الشااركات 

 .2013و 2009المصرية المدرجة فى سوق الأسهم خلال الفترة مابين عامى 

ملكيااة وعاادم تماثاال وقااد أظهاارت نتااائج الدراسااة وجااود علاقااة موجبااة بااين تركااز ال

المعلومات بغض النظر عن هوية المالك المسايطر, حياث أشاارت الدراساة إلاى عادم وجاود 

علاقة بين هوية المالاك المسايطر وعادم تماثال المعلوماات, وقاد توصالت الدراساة عناد أخاذ 

الإفصاح الاختيارى فى الحسبان أنه يسااهم فاى خفاض مساتوى عادم تماثال المعلوماات باين 

 المسيطرين والأقلية من المستثمرين فى الشركات التى تتسم بتركز الملكية.المساهمين 

 ثانيا: العلاقة بين نمط الملكية وعدم تماثل المعلومات:

إن اخاااتلاف أنمااااط هيكااال الملكياااة فاااى الشاااركات يترتاااب علياااه اخاااتلاف فاااى قااادرة 

المساهمين على الرقابة على الإدارة و إمكانية حصولهم على المعلومات اللازمة لتقيايم أداء 

. وماان خاالال التحلياال (2114)خضررر  الإدارة وتقياايم أداء محفظااة الأوراق الماليااة لااديهم 

ورة العلاقة بين هيكل الملكية وعدم تماثل المعلومات مان خالال السابق لهذه الأنماط يمكن بل

 اتجاهين متعارضين:

  الإتجاه الأول )تؤثير إلتقاء المصالح(Alignment Effect ويقوم على افتراض :

أن هيكل الملكية باعتباره أحد أهم آليات حوكمة الشركات يساهم فى علاج مشكلة 

 مستثمرين داخل السوق.عدم تماثل المعلومات بين الإدارة وال

 الإتجاه الثانى )تؤثير الحصانة(Entrenchment Effect  ويقوم على افتراض أنه :

قد يساهم فى تفاقم مشكلة عدم تماثل المعلومات داخل السوق نتيجة أسبقية بعض 

المساهمين فى الحصول على المعلومات ورغبتهم فى الاحتفاظ بها لأنفسهم فقط دون 

وبالتالى تتحول مشكلة عدم تماثل المعلومات لتصبح بين  بقية المستثمرين,

 المستثمرين بعضهم البعض, بدلا من أن تكون بين الإدارة والمستثمرين.

 وتتوقف العلاقة بين هيكل الملكية ومشكلة عدم تماثل المعلومات على العوامل التالية: 

 ( مدى التوافق أو التعارض فى أهداف ومصالح حملة الأسهم: 1)

حيث أن فى حالاة تعاارض المصاالح باين المسااهمين بعضاهم الابعض ساعت كال فئاة 

للحصول على معلومات خاصة بها تميزها عن الفئات الأخرى وتمكنها من تحقيق مصلحتها 

ممااا يااإدى إلااى زيااادة مسااتوى عاادم تماثاال المعلومااات, بينمااا علااى العكااس إذا كااان الهاادف 
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م هو تعظيم قيمة المنشؤة فإن ذلك ساوف ياإدى إلاى الرئيسى للفئات المختلفة من حملة الأسه

 خفض عدم تماثل المعلومات. 

 ( درجة تشتت أو تركز هيكل الملكية:2)

ففى ظل الملكية المشتتة تكون مشكلة عدم تماثل المعلومات بين الإدارة وحملة الأسهم 

ل إليهاا حيث تستغل الإدارة إمكانية حصاولها علاى معلوماات لا يساتطيع المسااهمين الوصاو

فى تحقيق مصالحها الذاتية, أما فى ظل الملكية المركزة فإن المستثمر الرئيسى قد يساهم فى 

علاج مشكلة عدم تماثل المعلومات بين الإدارة والمستثمرين, ولكن على الرغم من ذلاك قاد 

تتحول مشكلة عدم تماثل المعلومات لتصبح بين كبار وصغار المساهمين, حيث يسعى كبار 

اهمين للحصول على المعلومات وحجبها عن باقى المستثمرين من أجل تحقيق منفعاتهم المس

 الخاصة.

ويرتبط سلوك كبار المسااهمين نحاو الحاث علاى المزياد مان الشافافية أو العمال علاى اتسااع 

فجوة عدم تماثل المعلومات بمدى الإنفصال باين حقاوق التادفقات النقدياة وحقاوق التصاويت 

, حيث أن زيادة حقوق التصويت لكبار المساهمين مقابل حقوق التادفقات لهإلاء المستثمرين

النقدية الخاصة بهم تعنى منح هإلاء المساهمين السيطرة والتحكم فى مقدرات الشركة, ومن 

ثم فسوف يسعون نحو تحصاين هاذه السالطة مان خالال خلاق حالاة مان التعتايم وعادم تماثال 

لتحقيااق مصااالحهم الشخصااية حتااى وإن أدى ذلااك المعلومات,وبالتااالى تتساانى لهاام الفرصااة 

 .الأمر إلى الإضرار بالمنشؤة وتآكل أموال الأقلية

 ( مدى توافر الامكانيات والقدرات والموارد للمستثمرين:3)

فعلى سبيل المثال أن المستثمر المإسسى لديه امكانيات وخبرات أفضل من المساتثمر 

باادور أكثاار فعاليااة فااى عاالاج مشااكلة عاادم تماثاال الفاارد وبالتااالى فالمإسسااات الماليااة تقااوم 

 المعلومات.

 ( البيئة القانونية والمؤسسية:4)

حيث أنه فاى ظال غيااب أو قصاور القاوانين والتشاريعات التاى تاوفر الحماياة لحقاوق 

المستثمرين وكذلك غياب آليات الساوق التاى تحقاق انضاباط سالوك الإدارة وتحاارب الفسااد 

يااة سااوف يمثاال ضاارورة يفرضااها الواقااع للحفاااظ علااى ثااروات الإدارى, فااإن تركااز الملك

ولكان فاى الوقات ذاتاه   المستثمرين وضمان حصولهم على عائد مرضاى علاى اساتثماراتهم
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فإن الملاك المسيطرين سوف يقومون بتوسيع فجوة المعلومات بينهم وبين بقية المساتثمرين 

 مستغلين ضعف النظم القانونية .

 رير المالية :( تحسين شفافية التقا5)

وذلك من خلال عرض المعلومات فى التقارير المالياة بصادق ووضاوح وفاى توقيات 

واحد, بما يحقق تكافإ فرص الحصول علاى المعلوماات باين جمياع المساتثمرين دون تميياز 

وبالتالى لا يتم تحقيق مكاسب غير عادية لبعض الفئات مثل الإدارة والمساهمين المسيطرين 

 الأخرى. على حساب الفئات

 : العلاقة بين الإفصاح الاختيارى وعدم تماثل المعلومات:لثاا ثا

تعتبر ظاهرة عدم تماثل المعلومات مان الظاواهر الأساساية التاى تواجاه أساواق رأس 

ويرجاع السابب فاى وجاود هاذه الظااهرة إلاى وجاود  .(2113عطيرة  ;2115)السريد  المال 

مياازة معلوماتيااة لاادى بعااض الأطااراف دون الآخاارين حيااث أن هناااك بعااض الأطااراف مثاال 

الإدارة أو كبااار الماالاك أو بعااض أنااواع المسااتثمرين مثاال المإسسااات الماليااة يكااون لااديها 

فهاام يسااتطيعون معلومااات تفااوق مالاادى بقيااة المسااتثمرين الموجااودين فااى السااوق, وبالتااالى 

استغلال هذه المعلومات قبل الإفصاح عنها مما سيترتب عليه وجاود درجاة مان عادم التؤكاد 

 سوف تحيط بالشركة.

وبالتااالى سااوف تسااعى الأطااراف التااى لاايس لااديها معلومااات كافيااة للحصااول علااى 

المعلوماااات مااان أى مصاااادر أخااارى مثااال المحللاااين المااااليين والسماسااارة بغااارض إجاااراء 

اللازمة حتى يتساوى الجميع, ولا شك فى أن ذلك سوف يإدى إلى ارتفااع تكلفاة التحليلات 

المعلومات ومن ثم الانسحاب من سوق الأوراق المالية, بالإضافة إلى انخفاض كفاءة ساوق 

الأوراق الماليااة وعاادم تحساانه, كمااا ساايترتب علااى مشااكلة عاادم تماثاال المعلومااات مشااكلة 

لمشترين لأسهم الشركة, الأمر الاذى سايإدى إلاى انخفااض الاختيار العكسى بين البائعين وا

مسااتوى ساايولة أسااهم الشااركة ممااا يخفااض ماان قيمااة الأمااوال التااى يمكاان أن تحصاال عليهااا 

 .(Petersen & Plenborg, 2006)الشركة

أن عدم تماثل المعلومات باين المتعااملين فاى الساوق ياإدى  (Lev, 1988)كما أوضح 

إلى عدم تساوى الفرص بينهم والذى يإدى بدوره إلى عدم تساويهم فى العوائد المحققة مماا 

يإدى إلى ارتفااع تكلفاة المعااملات وانخفااض السايولة وضايق حجام الساوق, مماا يعناى أن 



 

     13 

لمااوارد وماان ثاام صااعوبة جااذب شاايوع تلااك الظاااهرة يااإدى إلااى عاادم التخصاايص الكاافء ل

 .(2113)عطية  استثمارات جديدة للسوق والتؤثير سلبا على عملية التنمية الاقتصادية 

وتقترح النظرية الاقتصادية أن التوسع فى الإفصاح عن المعلومات يجاب أن يخفاض 

ومان  .(2113)عطيرة  من عدم تماثل المعلومات كعنصر أساسى لتكلفة رأس ماال الشاركة 

بر التوسع فى الإفصاح من خلال زيادة مستوى الإفصاح الاختياارى مان أهام الحلاول ثم يعت

العملياااة للحاااد وبشاااكل واضاااح مااان ظااااهرة عااادم تماثااال المعلوماااات فاااى الأساااواق المالياااة 

(Petersen &Plenborg, 2006;Frankel & Li, 2004)  .:ويرجع ذلك للأسباب التالية 

متطلبات الإفصااح الإجباارى ساوف ياإدى إلاى ( أن الإفصاح عن معلومات إضافية عن 1)

 .(2113)عطية انخفاض التباين للمعلومات المتاحة للمتعاملين فى السوق 

( كما أن زيادة مساتوى الإفصااح الاختياارى داخال التقاارير المالياة سايإدى إلاى تحساين 2)

ا جااودة تلااك التقااارير وذلااك ماان خاالال التوسااع فااى كميااة ونوعيااة المعلومااات المفصااح عنهاا

. الأمار الاذى (2112)عبردالنبى بالإضافة إلى تحسين توقيت الإفصاح عان تلاك المعلوماات 

يحساان ماان بيئااة المعلومااات وبالتااالى ياانخفض الحااافز لحيااازة المعلومااات الخاصااة وماان ثاام 

 .)2114)برهام يطمئن المتعاملين دون المعلومات 

( الإفصاح الاختيارى الفعال يوفر المزياد مان الشافافية والفهام لإساتراتيجية الشاركة لادى 3)

ممااا  (Healy &Palepu, 2001).المسااتثمرين وبالتااالى يعماال علااى تخفاايض عاادم التؤكااد 

يساعدهم على تعديل وتحديث توقعاتهم السابقة بناء على المعلومات التاى تام الإفصااح عنهاا 

 التى يتم استنتاجها من تعاملات الداخليين فى السوق.وربطها بالمعلومات 

( الإفصاح الاختيارى يتيح لكافة المستثمرين فرصة الحصول على المعلوماات فاى وقات 4)

واحاد تقريبااا مماا يترتااب علياه عاادم تحقياق مياازة لابعض المسااتثمرين علاى حساااب غياارهم, 

مااات لا يسااتفيد منهااا سااوى وبالتااالى فااإن غياااب الإفصاااح الاختيااارى قااد يخلااق سااوقا للمعلو

 .(2113)خليل هإلاء المستثمرين القادرين على تحمل البحث عن المعلومات 

( الإفصاااح الاختيااارى يساااهم فااى تعااديل ساالوك المسااتثمرين حيااث أن المسااتثمرون ذوى 5)

المعلومات الأقل يفضلون الاستثمار فى الشركات التى يعرفونها فقط نتيجة لنقص معلوماتهم 

ات الأخاارى, ولكاان مااع زيااادة مسااتوى الإفصاااح داخاال التقااارير تاازداد معرفااة عاان الشاارك
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المساتثمرين بتلااك الشااركات وبالتاالى يقبلااون علااى مزياد ماان عمليااات التاداول داخاال السااوق 

 . (2118)عبيد  

( كما أن الإفصاح الاختيارى سيإدى إلى إحاداث تغييار أو تعاديل فاى توزياع المعلوماات 6)

ضافة إلى إضفاء صافة العمومياة علاى المعلوماات الخاصاة مان خالال الخاصة والعامة, بالإ

إتاحتها لكل المتعاملين فى الوقت المناسب, مما يجعل مان عملياة إنتااج المعلوماات الخاصاة 

 .(2119)الرشيدى  والبحث عنها تكلفة دون عائد 

 ( كمااا أن زيااادة مسااتوى الإفصاااح تااإدى إلااى سااهولة حصااول المحللااين الماااليين علااى7)

. ممااا يساااهم فااى انخفاااض التكاااليف (Chang et al., 2008)المعلومااات المفصااح عنهااا 

 المرتبطة بفهم وتحليل المعلومات.

وعلى الرغم من الدور المنتظر الذى يمكن أن يحققاه الإفصااح الاختياارى فاى عالاج 

الدور  مشكلة عدم تماثل المعلومات إلا أنه توجد بعض المعوقات التى قد تحد من فاعلية هذا

 ومن أهمها:

  الإفصاح الانتقائى والذى يعنى الإفصاح بشكل خاص عن معلومات جوهرية غير

عامة لمجموعة منتقاة من محترفى الآسواق المالية مثل المحللين الماليين أو كبار 

المستثمرين أو المإسسات المالية وذلك قبل عمل إفصاح عام لنفس المعلومات إلى 

المعلومات نهائيا والاكتفاء فقط بهذه المستثمرين جميعا أو عدم الإفصاح عن هذه 

المجموعة مما ينتج عنه تحقيق ربح غير عادى أو تفادى بعض الخسائر لفئات دون 

 . (2112)عبدالنبى أخرى 

  صفقات الداخلين والتى تعتبر إحدى صور السلوك الإنتهازى للأطراف الداخلية )وهم

ر من أسهم الشركة( حيث فؤكث %5أعضاء مجلس الإدارة والمساهمون الذين يملكون 

تعبر تلك الصفقات عن تعامل هذه الأطراف على أسهمهم داخل البورصة من خلال 

الشراء والبيع لهذه الأسهم, وقد يستغل هإلاء الداخليون الإفصاح الاختيارى كوسيلة 

لتحقيق مصالحهم الشخصية على حساب الأطراف الأخرى من خلال تؤثيرهم فى نوع 

التى يتم الإفصاح عنها وأيضا توقيت هذا الإفصاح بالشكل الذى يخدم وكمية المعلومات 

 . (Cheng & Lo, 2006)صفقاتهم



 

     15 

وللتحقق من مدى مصداقية وفعالية الإفصاح الاختياارى فاى التخفياف مان آثاار مشاكلة عادم 

تماثااال المعلوماااات داخااال الساااوق لااايس فقاااط باااين الإدارة والمساااتثمرين ولكااان أيضاااا باااين 

تلفااة ماان المساااهمين والمسااتثمرين لابااد وأن يااتلازم مااع تحقيااق الشاافافية, المجموعااات المخ

بحيااث يساااهم الإفصاااح الاختيااارى فااى إظهااار الحقااائق المرتبطااة بااالمركز المااالى للشااركة 

بوضوح شديد, وأن تكون متاحاة لكال الأطاراف بادون تميياز وفاى أى وقات تكاون مطلوباة 

لمفصاح عنهاا اختيارياا علاى أى معلوماات فيه, وهذا يعنى ضرورة أن تحتاوى المعلوماات ا

داخلية أو خاصة يمكن أن تإثر على أسعار الأسهم, حتى لاياتم تحقياق مكاساب غيار عادياة 

 لبعض فئات المساهمين على حساب الفئات الأخرى.

حيث أن فشل الإفصاح الاختيارى الذى تقوم به الشركات فى تعزيز الشفافية يعنى أن 

مع المساتثمرين مان خالال الإفصااح الاختياارى غيار كافياة لهام, المعلومات التى تصل لمجت

مما يدل على أنه لاتزال توجد حالة من عادم تماثال المعلوماات باين الأطاراف المطلعاة مثال 

 الإدارة وكبار المساهمين وبين بقية الأطراف وأهمهم وأكثرهم تضررا صغار المساهمين.

تحقيااق الشاافافية والحااد ماان عاادم تماثاال ويمكاان القااول أن الإفصاااح الاختيااارى يمكنااه 

المعلومات فقط  عندما تكون المعلوماات المفصاح عنهاا اختيارياا ذات مصاداقية وذات فائادة 

( ولكرى تكررون هررذع المعلومرات ذات مصررداقية وفائررد  2112)عبرردالنبى بالنسابة لمسااتخدميها

 لابد أن تتصف بالسمات التالية:

قرارات المستثمرين عن طريق مساعدتهم  أن تكون ذات صلة وذلك عندما تإثر على -

 على تقييم ماضى وحاضر ومستقبل الشركة والبيئة المحيطة بها.

أن تتصف بالموثوقية والخلو من التحيز, حيث أن إخفاء حقائق جوهرية يمكن أن  -

يجعل المعلومات غير حقيقية ومحرفة وغير موضوعية, ومن ثم تستطيع بعض 

اهمين المسيطرين فى التؤثير على بقية الأطراف الأطراف مثل الإدارة أو المس

 لتحقيق نتائج مخطط لها مسبقا.

 أن تتصف بالقابلية للمقارنة سواء داخل الشركة أو عبر الشركات. -

يمكن الحصول عليها فى الوقت المناسب, الأمر الذى يساعد المساهمين والمستثمرين  -

 الملائم. على اتخاذ القرارات الاستثمارية الملائمة فى الوقت
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القابلية للفهم بحيث أن تتسم بالبساطة واليسر فى عرض المعلومات ولكن مع عدم  -

الإخلال بمبادئ القياس والعرض المحاسبى الصحيحة, الأمر الذى يسهل للمساهمين 

 والمستثمرين الأفراد عديمى الخبرة استخدام هذه المعلومات. 

 ستثمرين من المعلومات داخل السوق.القدرة على إشباع احتياجات كافة الملاك والم -

تحقيق المساواة بين جميع الأطراف بحيث لا تتميز فئة من المستثمرين على حساب  -

 الفئات الأخرى.

الشفافية فى التعبير عن الحقائق والواقع الاقتصادى للشركة بالشكل الذى يساهم فى  -

 حماية الملاك والمستثمرين من التشويش والإرباك والتضليل.

 الدراسة: وخلاصة : نتائجعاا راب

يتركز اهتمام هذه الدراسة فاى تحدياد أثار مساتوى الإفصااح الاختياارى علاى العلاقاة 

بين نمط الملكية وعدم تماثل المعلومات, وفى سبيل تحقيق ذلك الهادف قاام الباحاث باختباار 

 نموذجين للانحدار. 

الأولى التى تتعلق نتائج النموذج الأول وهو يستخدم لاختبار الأربعة فرضيات  (1)

 بالعلاقة بين نمط الملكية وعدم تماثل المعلومات:

  :بالنسبة للفرضية الأولى 

أوضحت نتائج تحليل الانحدار وجود علاقة موجبة ذات دلالة إحصائية بين تركز 

الملكية ومستوى عدم تماثل المعلومات, بمعنى أنه كلما زادت نسبة تركز الملكية لأسهم 

شركة ما زادت درجة عدم تماثل المعلومات المحيطة بها, ويمكن إرجاع هذه النتيجة إلى أن 

ك تستغل المزايا التى تتمتع بها لتحقيق مصالحها الخاصة على الفئات المسيطرة من الملا

حساب بقية المستثمرين والسوق, وبالتالى فهى سوف تسعى للإستحواذ على المعلومات 

وحجبها عن بقية الأطراف مما يخلق حالة من عدم تماثل المعلومات تكون لصالحها على 

حجام عن أسهم هذه الشركات مما حساب هذه الأطراف, مما يدفع بهذه الأطراف إلى الإ

يإدى إلى انخفاض لحجم التداول. وتعتبر هذه النتيجة متفقة مع النتائج التى توصلت إليها 

 ,Byun et al., 2011 ; Atting et al., 2006; Chu & Song)كل من الدراسات 

2010; Chiang &Venkatesh, 1988; Nekounam et al., 2012; 
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Varasteh&Abbasi, 2014; Heflin & Show, 2000; Jiang et al. , 2011; 

Hassan, 2015). 

 .لا توجد علاقة  بين تركز الملكية وعدم تماثل المعلومات: 1لذا الباحث يرفض ف

 :أما بالنسبة للفرضيات الثانية والثالثة والرابعة 

 فقد أوضحت نتائج تحليل الانحدار عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين كلا مان

الملكية الإدارية والملكية المإسسية والملكية الحكومية وعدم تماثل المعلومات. وهوما يعناى 

 قبول الباحث صحة هذه الفروض:

 : لا توجد علاقة  بين الملكية الإدارية وعدم تماثل المعلومات.2ف

 .: لا توجد علاقة  بين الملكية المإسسية وعدم تماثل المعلومات3ف

 .بين الملكية الحكومية وعدم تماثل المعلومات  : لا توجد علاقة4ف

ويمكن تفسير هذه النتائج بؤن العلاقة بين نمط الملكياة وعادم تماثال المعلوماات تعتماد 

بصورة جوهرية على مدى تركز أو تفتت هيكل الملكية ولا تعتمد على هويات الملاك,حيث 

ومن ثام التادخل فاى السياساات  أن تركيز الملكية يعطى للمالك القوى والنفوذ على الشركات

المختلفة للشركات مثل سياسات الإفصاح والشفافية, وعلاى الارغم مان أن هوياة المسااهمين 

تعبر عن كفاءاتهم وتفضيلاتهم و أهدافهم سواء كانت تتفق مع تعظايم قيماة المنشاؤة ومان ثام 

ى حساب بقية تحقيق النفع لجميع الأطراف أو أن لهم أهداف شخصية يسعون إلى تحقيقها عل

الأطااراف, لكنهااا لاتكفااى وحاادها فااى الوصااول للمعلومااات التااى تساااعدهم فااى تحقيااق هااذه 

 المصالح والأهداف. 

( بالنسبة لنتائج النموذج الثانى وهو يستخدم لاختبار الأربعة فرضيات من الخامسة إلى 2)

الملكية وعدم الثامنة التى تتعلق بأثر مستوى الإفصاح الاختيارى على العلاقة بين نمط 

 تماثل المعلومات:

وقد أوضحت نتائج تحليال الانحادار عادم معنوياة متغيار الإفصااح الاختياارى وكاذلك 

المتغيرات التفاعلية لمستوى الإفصاح الاختيارى وأنماط الملكية )تركاز, إدارياة, مإسساية, 

حكومية(, مما يعنى عادم  وجاود أثار لمساتوى الإفصااح الإختياارى علاى العلاقاة باين نماط 

ومات, حيث ظلت العلاقة بين تركز الملكية وعدم تماثل المعلومات الملكية وعدم تماثل المعل

علاقة سالبة كما أن العلاقة بين الأنماط الأخرى وعدم تماثل المعلومات ظلت كما هاى غيار 
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معنوية وذلك رغم الأخذ فى الاعتبار مستوى الإفصاح الاختيارى كمتغير  ضمن متغيارات 

ولا تتفاااق ماااع دراساااات  (Alvez, 2010)ساااةالنماااوذج. وهاااى نتاااائج جااااءت متفقاااة ماااع درا

(Hassan, 2015; Jiang et al., 2011; Ben Saanoun,  et al., 2013). 

 

 ولذا فإن الباحث يقبل صحة الفرضيات من الخامسة إلى الثامنة:

 : لا يإثر مستوى الإفصاح الاختيارى على العلاقة بين تركز الملكية وعدم تماثل المعلومات.5ف

مساااتوى الإفصااااح الاختياااارى علاااى العلاقاااة باااين الملكياااة الإدارياااة وعااادم تماثااال  : لا ياااإثر6ف

 المعلومات.

: لا ياااإثر مساااتوى الإفصااااح الاختياااارى علاااى العلاقاااة باااين الملكياااة المإسساااية وعااادم تماثااال 7ف

 المعلومات.

: لا ياااإثر مساااتوى الإفصااااح الاختياااارى علاااى العلاقاااة باااين الملكياااة الحكومياااة وعااادم تماثااال 8ف

 ومات.المعل

ويمكن ارجاع هذه النتائج الى أن ضعف البيئة القانونية والرقابية فى دولة نامياة مثال 

مصر بالإضافة إلى الظروف الاقتصادية غير المستقرة تمنح المساهمين المسايطرين سالطة 

على الشركات تتيح لهم التحكم فى كمية ونوعية المعلومات التى يتم الإفصاح عنها وتوقيات 

 ح, الأمر الذى يفقد المعلومات المفصح عنها اختياريا منفعتها لدى المستثمرين.ذلك الإفصا

أو قد يكون السبب فى عادم فعالياة الإفصااح الاختياارى فاى التخفياف مان حادة تماثال 

المعلومات بين كبار المساهمين والأقلية راجاع إلاى تساريب المعلوماات قبال الإفصااح عنهاا 

عطااايهم الفرصاااة لاساااتخدام هاااذه المعلوماااات قبااال بااااقى لهاااإلاء المسااااهمين الكباااار مماااا ي

 المستثمرين لتحقيق أرباح غير عادية على حساب الأقلية.

وقااد يرجااع الساابب كااذلك إلااى ضااعف خباارة معظاام المسااتثمرين, وبالتااالى فااإن زيااادة 

مسااتوى الإفصاااح يقابلااه عاادم قاادرة هااإلاء المسااتثمرين علااى الاسااتفادة ماان هااذه المعلومااات 

جااة ضااعف قاادرتهم علااى التحلياال والتنبااإ, وهااو مااا يتاارك الفرصااة للأطااراف الإضااافية نتي

الداخلية مثال الإدارة والمسااهمين المسايطرين لتحقياق أربااح غيار عادياة علاى حسااب بقياة 

 المستثمرين
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 خلاصة الدراسة: (3)

ير الإفصاح الاختيارى على العلاقة بين نمط الملكية وعدم ثاستهدفت الدراسة تحديد تؤ

قااام الباحااث بتحلياال الدراسااات السااابقة المتعلقااة المعلومااات وفااى ساابيل تحقيااق ذلااك تماثاال 

بموضوع البحث, وقد جاءت نتائج هذه الدراسات متفقة حول وجود علاقة إيجابية بين تركز 

الملكية وعدم تماثل المعلومات, ولكن فى حاين اتفقات الدراساات علاى أهمياة دور الإفصااح 

ثل المعلومات الناتج عن ارتفاع تركاز الملكياة اختلفات دراساة الاختيارى فى خفض عدم تما

(Alvez, 2011)  عن هذه الدراساات وأيادت عادم أهمياة الإفصااح الاختياارى فاى عالاج هاذا

العلاقاة باين هيكال الملكياة وعادم تماثال ثام تنااول الباحاث  النوع من عدم تماثل المعلوماات,

محتاوى الإفصااح , وكذلك تنااول الباحاث العلاقةطبيعة هذه المعلومات والعوامل التى تحدد 

 الإختيارى ودوره فى علاج مشكلة عدم تماثل المعلومات.

 -وقد خلاص الباحاث فاى هاذا الفصال إلاى عادم وجاود علاقاة باين )الملكياة الإدارياة

الملكية الحكومية( وعادم تماثال المعلوماات, بالإضاافة إلاى وجاود علاقاة  -الملكية المإسسية

ركاااز الملكياااة وعااادم تماثااال المعلوماااات, كماااا توصااال الباحاااث أن الإفصااااح موجباااة باااين ت

 الاختيارى لايإثر على العلاقة بين تركز الملكية وعدم تماثل المعلومات. 
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