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في تقارير   لإستراتيجية ا قياس مدى تأثير الإفصاح عن المعلومات
 تغطية المحللين الماليين  دراسة تطبيقية الأعمال المتكاملة علي

 

 ممخص البحث:
تقييم مستوى الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية في تقارير الأعمال  استهدف البحث

المتكاممة، وذلك بعد تزايد الاىتمام بالمعمومات الاستراتيجية من قبل المعايير الدولية والمنظمات 
بنداً مقسماً إلى  51المينية والمبادرات العالمية. وقد قامت الباحثة بتقييم مستوى الإفصاح من خلال 

عة أنواع من المعمومات تتمثل في: معمومات تحميل الاستراتيجية، ومعمومات صياغة أرب
الاستراتيجية، ومعمومات تنفيذ الاستراتيجية، ومعمومات الرقابة الاستراتيجية. كما قامت الباحثة 
بدراسة العلاقة بين مستوى الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية وتغطية المحممين الماليين 

 ت.لمشركا
في اختبار فروض البحث عمى مجموعة من الأساليب الإحصائية  وقد اعتمدت الباحثة

شركة مساىمة  84تتمثل في مصفوفة ارتباط بيرسون ونماذج الانحدار، وذلك بالتطبيق عمى 
 .8181إلى عام  8154خلال الفترة من عام  S8P/EGX ESGمصرية مدرجة ضمن مؤشر 

لإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية خلال فترة الدراسة إلى زيادة ا وقد توصمت الباحثة
لشركات العينة. كما يوجد علاقة ارتباط موجبة ذات تأثير معنوي بين كلٍ من معمومات تحميل 
الاستراتيجية، ومعمومات صياغة الاستراتيجية، ومعمومات تنفيذ الاستراتيجية ومعمومات الرقابة 

مين الماليين من جانب آخر عند مستوى معنوية أقل من الاستراتيجية من جانب وتغطية المحم
(1015.) 

بضرورة إصدار دليل من قبل الييئة العامة لمرقابة المالية يوضح مدى  وقد أوصت الباحثة
أىمية الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية لأصحاب المصالح والمحممين الماليين، وذلك عمى 

يجي الصادر عن مجمس التقارير المالية فى المممكة المتحدة غرار دليل ارشادات التقرير الاسترات
(، بالإضافة إلى تطوير المؤشر المصري لمتنمية المستدامة ليتضمن الإفصاح عن FRCوأيرلندا )

المعمومات الاستراتيجية لمشركة بحيث يتم ترتيب الشركات في سوق الأوراق المالية المصري طبقاً 
 يا عن المعمومات الاستراتيجية.ليذا المؤشر حسب مستوى إفصاح

 الكممات المفتاحية:
تغطية  –نظريات الإفصاح  –تقارير الأعمال المتكاممة  –المعمومات الاستراتيجية 

 المحميين الماليين.
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Abstract 
The research aimed to assess the level of disclosure of strategic 

information in integrated business reports, after the increased interest in 

strategic information by international standards, professional organizations 

and global initiatives. The researcher evaluated the level of disclosure 

through 15 items divided into four types of information: strategy analysis 

information, strategy formulation information, strategy implementation 

information, and strategic control information. The researcher also studied 

the relationship between the level of disclosure of strategic information and 

the coverage of companies' financial analysts. 

In testing the research hypotheses, the researcher relied on a set of 

statistical methods represented in the pearson correlation matrix and 

regression models, by applying to 28 Egyptian joint stock companies listed 

within the S8P/EGX ESG index during the period from 2018 to 2020 . 

The researcher found an increase in the disclosure of strategic 

information during the study period for the sample companies. There is also 

a positive correlation with a significant effect between strategy analysis 

information, strategy formulation information, strategy implementation 

information and strategic control information on the one hand, and financial 

analyst coverage on the other hand at a level of significance less than (0,01). 

The researcher recommended the need to issue a guide by the 

Financial Supervisory Authority that demonstrates the importance of 

disclosure of strategic information to stakeholders and financial analysts, 

similar to the strategic report guidelines issued by the Financial Reporting 

Council in the United Kingdom and Ireland (FRC), in addition to the 

development of the Egyptian index for sustainable development. To include 

the disclosure of the company's strategic information so that companies are 

arranged in the Egyptian stock market according to this indicator according 

to the level of their disclosure of strategic information. 

 

  



 

 

 
262 

 أ.و.د.منى مغربى محند ابراهيه
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 الإطار العام لمبحث: (1)
 مقدمة: 1/1

عن الأعمال  يشمل الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية بشكل أساسي معمومات تنبؤية
 Thompson andالتجارية والأىداف الاستراتيجية واستراتيجيات الأعمال الناتجة وأولويات التنفيذ )

Strickland, 2003 من منظور اتخاذ قرارات المستثمر، تعتبر ىذه الرؤى حول استراتيجيات .)
رية طويمة الأجل، لذلك الأعمال لمشركة ملاءمة بدرجة كبيرة لأنيا تمقي الضوء عمى الاجراءات الإدا

يشكل الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية عنصراً رئيسياً    في ربط المعمومات التاريخية في 
 (.Barron et al., 1999القوائم المالية بالتنبؤ بالتدفق النقدي المحتمل  )

وقد أشارت العديد من الأدبيات المحاسبية إلى مدى أىمية الإفصاح عن المعمومات 
( إلى أن ارتفاع مستويات الإفصاح عن Sieber et al., 2014ستراتيجية، حيث أكدت دراسة )الا

شركة  511المعمومات الاستراتيجية يرتبط بانخفاض تكمفة رأس المال بالتطبيق عمى عينة من 
 ,Mwangi & Mwiti. كما أشارت دراسة )8114إلى   8118ألمانية مدرجة خلال الفترة من 

الإفصاح الاختياري عن الاستراتيجية يوفر رؤى واضحة لأصحاب المصالح حول ( إلى أن 2015
استدامة الأعمال عمى المدى الطويل والحد من تضارب المصالح بين المديرين والمستثمرين، ومن 
ثم التأثر بشكل إيجابي عمى أداء السوق لمشركات المدرجة في سوق نيروبي للأوراق المالية، وذلك 

 .8152إلى  8115شركة خلال الفترة من  81عمى عينة من 
( ما إذا كانت استراتيجية الشركة تؤثر عمى سموك We, 2018كما استيدفت دراسة )

المحممين الماليين، وكيف تؤثر بدءًا من قرار التغطية وحتى كفاءة التنبؤ. وتوصمت الدراسة إلى أن 
مدخلات ىامة لتقارير المحممين  المعمومات الاستراتيجية عمى مستوى الشركة والصناعة تعتبر

الماليين والتي تكون مفيدة لممستثمرين في سوق يوجد فيو عدم تماثل المعمومات بين الشركات 
 ومساىمييا )المحتممين(.

 طبيعة المشكمة: 1/2
( بتعريف الاستراتيجية بأنيا خطة عمل Thompson et al., 2007قامت دراسة )

، وتتكون استراتيجية الشركة Conduction Operationsالتواصل  الإدارة لتسيير الأعمال وعمميات
وأساليب العمل التي يستخدميا المديرون لتنمية  Competitive Movesمن التحركات التنافسية 
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جراء العمميات، وتحقيق المستويات  رضائيم، والتنافس بنجاح، وا  الأعمال، وجذب العملاء وا 
 المستيدفة من الأداء التنظيمي.

 Environmentalلتالي فإن إدارة الاستراتيجية تستمزم عممية التحميل والمسح البيئي وبا
Scanning وصياغة الاستراتيجية، وتنفيذ الاستراتيجية، ومراقبة وتقييم ومراجعة عممية التنفيذ ،

 لضمان الإنجاز الفعال والكفء للأىداف التنظيمية عمى المدى الطويل.
(  أن أىمية استراتيجية الأعمال تنعكس في Abdulwase et al., 2020وترى دراسة )

قدرتيا عمى تحميل ومعالجة التحديات التي تواجو الإدارة بما في ذلك القوى الدافعة لمعولمة وظيور 
مجتمعات المعرفة، والتقدم اليائل والسريع في مجال المعموماتية وتأثيرتيا عمى الأنشطة التجارية . 

لأعمال عاملًا ميماً يمكن استخدامو لتقوية المنظمة وتحسينيا، ومن ثم يمكن كما تعتبر استراتيجية ا
، وبالتالي تحقيق التنمية Foreign Marketأن تخمق مزايا تنافسية أكثر أىمية من السوق الخارجية 

 التجارية المستدامة حيث البقاء والاستمرارية في المنظمة للأفضل.
مزايا توصيل المعمومات الاستراتيجية لممستثمرين عمى وقد أشارت العديد من الدراسات إلى 

( والتي توصمت إلى أنو يمكن لمشركات زيادة مستوى Dhaliwal, 2010سبيل المثال، دراسة )
الإفصاح عن الاستراتيجية لتحسين القيمة السوقية وذلك قبل الزيادة المستيدفة في رأس مال الأسيم. 

( بشكل تحميمي أن الشركات قد تقدم Fereira and Rezende, 2007كما أكدت دراسة )
افصاحات استراتيجية طوعية ذات مصداقية لتشجيع الاستثمار، والحفاظ عمى سمعة الشركة وزيادة 

 قيمة الشركة.
كما يوجد اتجاه من قبل العديد من الدول والمبادرات العالمية والمعايير الدولية عمى ضرورة 

جية. حيث قام مجمس التقارير المالية في المممكة المتحدة وأيرلندا الإفصاح عن المعمومات الاستراتي
(FRC, 2018 بإصدار ارشادات بشأن التقرير الاستراتيجي، حيث يرى المجمس أن تعزيز الشفافية )

والنزاىة في الأعمال التجارية يتطمب إعداد تقرير استراتيجي عالي الجودة لتوفير صورة شاممة وذات 
 ة الشركة وأدائيا وأفاقيا المستقبمية.مغذى لاستراتيجي

( من خلال بيان ممارسة IASB, 2010كما أشار مجمس معايير المحاسبة الدولية )
إطار لمعرض، بضرورة أن تفصح الإدارة عن  –تعميقات الإدارة  –معايير التقارير المالية الدولية 

ة من فيم أولويات العمل، وكذلك تحديد أىدافيا واستراتيجياتيا بطريقة تمكن مستخدمي التقارير المالي
 الموارد التي يجب إدارتيا لتحقيق النتائج.
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( ضمن إرشادات تقرير الاستدامة GRI, 2011كما توصي مبادرة إعداد التقارير العالمية )
بضرورة إعداد بيان يعرض الرؤية الشاممة والاستراتيجية عمى المدى القصير والمتوسط والطويل 

فيما يتعمق بإدارة التحديات الرئيسية المرتبطة بالأداء الاقتصادي والبيئي  الأجل، لاسيما
 والاجتماعي.

أما بالنسبة لموقف الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية في مصر فقد تتضمن الدليل 
أنو يجب عمى الشركة أن  -الباب الثالث الإفصاح والشفافية  – 8152المصري لحوكمة الشركات 

ح عن معمومات الشركة غير المالية التي تيم المساىمين والمستثمرين الحاليين تقوم بالإفصا
والمرتقبين، ومنيا المعمومات الداخمية التي تتضمن أىداف الشركة ورؤيتيا وطبيعة نشاطيا وخطط 

 الشركة واستراتيجيتيا المستقبمية.
ات الاستراتيجية، وعمى الرغم من الاىتمام المحمي والدولي بضرورة الإفصاح عن المعموم

التي تناولت الإفصاح عن المعمومات  –في حدود عمم الباحثة  –إلا أن ىناك ندرة في الدراسات 
الاستراتيجية في تقارير الأعمال المتكاممة ومدى تأثيره عمى تغطية المحممين الماليين عمى مستوى 

ومن ثم تتمثل بصفة عامة. البيئة المصرية بصفة خاصة، وعمى مستوى البيئة العربية والأجنبية 
في تقييم مدى إفصاح الشركات عن المعمومات الاستراتيجية في تقارير الأعمال  مشكمة البحث

المتكاممة، بالإضافة إلى تحديد مدى تأثير الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية عمى تغطية 
 المحممين الماليين في البيئة المصرية.

 أهداف البحث: 1/3
الرئيس لمبحث في قياس أثر الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية في  يتمثل اليدف

تقارير الأعمال المتكاممة عمى تغطية المحممين الماليين، ويشتق من اليدف الرئيسي مجموعة من 
 الأىداف الفرعية تتمثل في:

 .تحديد مفيوم ومحتوى الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية في تقارير الأعمال المتكاممة (5
 دراسة النظريات المفسرة للإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية. (8
 تحميل أثر تغطية المحممين الماليين عمى سوق الأوراق المالية من منظور محاسبي. (2
 اختبار العلاقة بين الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية وتغطية المحممين الماليين. (4
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 أهمية البحث: 1/4
الأدب المحاسبي المتزايد فيما يتعمق بالإفصاح عن المعمومات يمثل البحث مساىمة في 

الاستراتيجية في تقارير الأعمال المتكاممة ومدى تأثيره عمى تغطية المحممين الماليين لمشركات، ومن 
 ثم تتمثل أىمية البحث في:

 الأهمية العممية:
لت اىتمام كبير ان الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية يعتبر من الموضوعات التي نا

من قبل مجمس معايير المحاسبة الدولية ومبادرة التقارير العالمية بالإضافة إلى مجمس التقارير 
المالية بالمممكة المتحدة وأيرلندا. ومن ثم تحاول الباحثة تقييم مستوى الإفصاح عن المعمومات 

 الاستراتيجية وتأثيره عمى تغطية المحممين الماليين.
 ية:الأهمية العمم

إن تقييم مستوى الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية مع توضيح أثر ىذا الإفصاح عمى 
تغطية المحممين الماليين يؤدي إلى تعزيز الشفافية وتخفيض درجة عدم التأكد لدى المستثمرين والحد 

ة سيولة من مشكمة عدم تماثل المعمومات بين إدارة الشركة والمستثمرين ، مما يؤدي إلى زيادة درج
الأسيم وقيمتيا السوقية وترشيد قرارات الاستثمار، ومن ثم زيادة كفاءة سوق الأوراق المالية 

 المصري.
 منهج البحث: 1/5

اعتمدت الباحثة عمى كل من المنيج العممي بشقيو الاستنباطي والاستقرائي لتحميل وتقييم 
المعمومات الاستراتيجية من خلال الدراسات السابقة، بالإضافة إلى مفيوم ومحتوى الإفصاح عن 

تقارير الأعمال المتكاممة، بالإضافة إلى تقييم مستوى الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية في 
 تقارير الأعمال المتكاممة.

كما قامت الباحثة بدراسة تطبيقية عمى مجموعة من شركات المساىمة المصرية المدرجة 
، ويقوم ىذا المؤشر بالتركيز عمى معايير التنمية المستدامة، وذلك  S8P/EGX ESGفي مؤشر 

لمتوصل إلى مدى تأثير الإفصاح عن المعمومات  8181حتى  8154خلال الفترة من عام 
الاستراتيجية عمى تغطية المحممين الماليين، وقد تم استخدام مصفوفة ارتباط بيرسون، ونموذج 

 ير نتائج الدراسة التطبيقية.الانحدار البسيط والمتعدد في تفس
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 حدود البحث: 1/6
 لم يتناول البحث محددات الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية في تقارير الأعمال المتكاممة. (5
 لم يتناول البحث العوامل المؤثرة عمى سموك المحممين الماليين إلا بالقدر الذي يخدم البحث. (8
 ات التأمين لما ليا من طبيعة خاصة.لم يتناول البحث التطبيق عمى البنوك وشرك (2
 خطة البحث: 1/7

 تحقيقاً لأىداف البحث واختبار فروضو، فقد تم تقسيم ما تبقى من البحث عمى النحو التالي:     
 الدراسات السابقة المرتبطة بموضوع البحث. -5
 المحاسبي.الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية من خلال تقارير الأعمال المتكاممة في الفكر  -8
 أثر تغطية المحممين الماليين عمى سوق الأوراق المالية من منظور محاسبي. -2
تحميل العلاقة بين الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية في تقارير الأعمال المتكاممة وتغطية  -4

 المحممين الماليين.
 الدراسة التطبيقية. -1
 النتائج والتوصيات والتوجيات البحثية المستقبمية. -2

 اسات السابقة المرتبطة بموضوع البحث:الدر  (2)
ىناك العديد من الدراسات التي حاولت تحميل وتقييم الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية 

إلى فحص  (Kjellberg & Johannes, 2016)في بيئات مختمفة، حيث استيدفت دراسة 
في بورصة  OMX Stockholm30وتقييم إلى أي مدى تمتثل الشركات المدرجة في مؤشر 

ستوكيولم في السويد إلى الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية باستخدام مؤشر تم إنشاؤه ذاتياً 
استناداً إلى عنصر يحتوي الاستراتيجية وتخصيص الموارد وفقاً لإطار تقارير الأعمال المتكاممة. 

حتى  8155من  شركة خلال الفترة 82تقرير سنوي لـ 514وتم التحقق من ذلك من خلال تحميل 
تتوافق  OMX Stockholm30إلى أن الشركات المدرجة في مؤشر  وتوصمت الدراسة. 8154

افصاحتيا عن المعمومات الاستراتيجية مع عنصر المحتوى الاستراتيجي وتخصيص الموارد وفقاً 
ولا يزال ىناك لإطار تقارير الأعمال المتكاممة. وأن ىذا الامتثال شيد نمواً ثابتاً طوال فترة الدراسة 

 مجال لمتحسين.
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في التحقق من المدى الحالي للإفصاح عن ( Zijl, et al., 2017)كما قامت دراسة 
الاستراتيجيات الاجتماعية والبيئية والاقتصادية ذات الصمة ، وذلك لمشركات المدرجة في قطاع 

ى أن الإفصاح إل وتوصمت الدراسة. 8152الخدمات المالية في بورصة جوىانسبرج في ديسمبر 
بالنسبة للإفصاحات المتعمقة  Secondaryالمتعمق بالاستراتيجية الاجتماعية والبيئة لا يزال ثانوياً 

بالاستراتيجية الاقتصادية. قد يكون ىذا بسبب التركيز المستمر من  مقدمي رأس المال عمى الأداء 
اعمو مع عملائو كمحرك المالي. علاوة عمى ذلك، يُنظر إلى نموذج أعمال القطاع ومدى تف

للإفصاح المتعمق بالاستراتيجية الاجتماعية والبيئة لمحفاظ عمى شرعيتيا وتقميل عدم تماثل 
المعمومات وتقميل تكمفة رأس المال وطمأنة المستثمرين بأن ىذه العوامل تدار بشكل مناسب من قبل 

 الشركة .
الخصائص عمى فحص دور ( Morris & Tronnes, 2018كما استيدفت دراسة )

مستوى الدولة مقابل الخصائص عمى مستوى الشركة في شرح الاختلافات في الافصاحات 
الاختيارية لاستراتيجية الشركات. وتم قياس الإفصاح عن الاستراتيجية في التقارير السنوية باستخدام 

شركة  814من عنصراً مشتقاً من الأدبيات الاستراتيجية. تتكون عينة الدراسة  41مؤشر مكون من 
. ينقسم مؤشر الإفصاح إلى أربعة مجموعات 8111دولة أسيوية وأوربية في عام  58كبيرة من 

، التنبؤ Internal Organization and Competitionتتمثل في: التنظيم الداخمي والمنافسة 
Forecast  أىداف وغاياتGoals and Objectives حدود ،Boundaries كما استخدمت .

أسموب الانحدار لاختبار ما إذا كانت مجموع نقاط الإفصاح مرتبطة بخصائص عمى  الدراسة
أن الإفصاح الاستراتيجي وتوصمت الدراسة إلى مستوى الدولة وخصائص عمى مستوى الشركة. 

أكثر انتشاراً في البمدان التي تركز عمى أصحاب المصالح، وكذلك في البمدان التي تتمتع بمستويات 
 Culture ofافية المالية، ولكنيا أقل انتشاراً في البمدان ذات الثقافة السرية أعمى من الشف

Secrecy ومن المرجح أن تحدث عمميات الإفصاح عن الاستراتيجيات في الشركات التي لدييا .
. وتتحقق ىذه Big 4حوافز اقتصادية أكبر للإفصاح مع وجود أحد مكاتب المراجعة الأربعة الكبار 

اً ولكن ليس بشكل متسق مع المجموعات الأربع المكونة لمؤشر الإفصاح. كما أشارت النتائج أيض
الدراسة في ضوء النتائج التي تم التوصل إلييا أن الإفصاح الاستراتيجي لا يزال إفصاحاً طوعياً 
وليس إفصاحاً الزامياً. وفي ضوء الاختلافات عمى مستوى الدولة ومستوى الشركة. يبدو أنو من 

لمثل ىذه الافصاحات من قبل جميع  Wide Spreadمل اعتماد )تبني( طوعي واسع المدى المحت
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مطموباً لرؤية اعتماد  Regulatory Interventionالشركات. لذلك، قد يكون التدخل التنظيمي 
 أكثر انتشاراً للإفصاح الاستراتيجي.

ية ذات أىمية أن التقارير الاستراتيج( Winter & Zülch, 2019)كما أشارت دراسة 
كبيرة لممستثمرين، ويمكن اعتبارىا معمومات مفيدة لاتخاذ القرار. وركزت ىذه الدراسة عمى تحميل 
محددات جودة الإفصاح الاستراتيجي الاختياري في تقارير الإدارة الألمانية لمشركات الموجية نحو 

قيق في محددات جودة سوق رأس المال. بناءً عمى التحميل النظري، تم صياغة الفرضيات لمتح
الإفصاح الاستراتيجي الاختياري. واستندت الدراسة إلى مجموعة من البيانات تم جمعيا يدوياً لقياس 

شركة في ألمانيا خلال الفترة  551جودة الإفصاح الاستراتيجي الاختياري. وتضم عينة الدراسة عدد 
و الشركة وكثافة رأس المال إلى أن حجم الشركة ونم وأشارت النتائج. 8154وحتى  8154من 

يجابي. وعمى العكس من ذلك، فإن عمر  تحدد الإفصاح الاستراتيجي الاختياري بشكل جوىري وا 
الشركة، والرافعة المالية وىيكل الممكية، والربحية ليس ليم علاقة جوىرية بالإفصاح الاستراتيجي 

 الاختياري.
الإفصاح الاستراتيجي ونموذج أن  (Sukhari & Villiers, 2019)كما أشارت دراسة 

الأعمال يزود المستثمرين بالمعمومات المناسبة. وتوفر ىذه الدراسة مجال لمبحث المستقبمي حول 
الإفصاح الاستراتيجي ونماذج الأعمال وىي الأولى لتحميل التغيير في الإفصاح الاستراتيجي 

، وذلك 8154بجنوب أفريقيا في عام  ونموذج الأعمال بعد إدخال متطمبات إعداد التقارير المتكاممة
لاقتراح إطار لتحميلات جودة الإفصاح، ولتحميل كيفية إفصاح الشركات عن العلاقة بين نموذج 

. 8154لعام  E&Yشركة في تصنيف  81أعماليا واستراتيجيتيا. وتمثمت عينة الدراسة من أفضل 
أنو لم يتم الإفصاح عن نماذج الأعمال والاستراتيجيات قبل المطالبة بنشر تقرير  وأظهرت النتائج

. استخدمت 8154أعمال متكامل في جنوب أفريقيا، ولكن تم الإفصاح عنيا بعد ذلك. في عام 
، والسرد الإعلامي لخطط Flow Charts، ومخططات التدفق Diagramsالشركات الرسوم البيانية 

لقيمة. كما توصمت الدراسة إلى قيام الشركات بالإفصاح عن أىدافيا الاستراتيجية الأعمال وسلاسل ا
بشكل أكثر شفافية، لكنيا لا تزال لا تربط ىذه الأىداف بنماذج الأعمال أو مؤشرات الأداء الرئيسية 
أو المخاطر أو الفرص. كما أكدت الدراسة أن النتائج توفر رؤى ىامة في الافصاحات التي تحسنت 

نذ متطمبات تقرير الأعمال المتكامل والقضايا التي لم يتم الإفصاح عنيا بالكامل بعد، والتي م
 ستكون ذات فائدة لمجيات التنظيمية المُكمفة بحماية المستثمر.
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بالتحقيق في احتمال أن تفصح  (Agapova and Volkov, 2019)كما قامت دراسة 
دارتيا، الشركات اختيارياً عن المعمومات الاستراتيج ية في سياق الخلاف بين مستثمري الشركة وا 

. استخدمت الدراسة التحميل Firm’s Intrinsic Valueبالإضافة إلى القيمة الجوىرية لمشركة 
 النصي لتحديد وجود المعمومات الاستراتيجية التي تم الإفصاح عنيا من قبل شركات

 S & P 1500  كما اختبرت الدراسة 8158-8118في الإصدارات الذاتية خلال الفترة من .
بشكل تجريبي النظريات التي تربط قرار الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية بمستوى الخلاف بين 

والقيمة الجوىرية لمشركة. مع  Investor Management Disagreementالإدارة والمستثمر 
لأخرى الخاصة بالشركة. التحكم في مستوى عدم تماثل المعمومات المحيط بالشركة والخصائص ا

عمى ثلاث تنبؤات تجريبية: الأولى: الشركات ذات الخلاف المرتفع بين الإدارة  وقد أكدت الدراسة
والمستثمر ستوفر المزيد من الإرشادات حول الاستراتيجية. الثانية: الشركات التي تتوقع زيادة رأس 

الثالثة: الشركات ذات القيمة الأعمى  المال ىي أكثر عرضة للإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية.
تفصح عن معمومات استراتيجية أقل من الشركات ذات القيمة الأدنى. كما تشير الدراسة إلى أن 
الشركات ذات الخلاف الأعمى بين الإدارة والمستثمر من المرجح أن تفصح عن معمومات 

توى عدم تماثل المعمومات استراتيجية. كما أكدت الدراسة عمى وجود علاقة إيجابية بين مس
واحتمالية الإفصاح الاستراتيجي، تتوافق ىذه النتائج مع الافتراض بأن ميزة تخفيض عدم تماثل 
المعمومات تتجاوز تكمفة الخلاف بالنسبة لمشركات التي لدييا مستويات عالية بالفعل من الخلاف 

ف المحتمل في الشركات ذات بين الإدارة والمستثمر. وعمى العكس من ذلك، فإن تكمفة الخلا
الخلاف المنخفض تتجاوز الفائدة التي يحمميا الإفصاح الاستراتيجي، وبالتالي تقل احتمالية قيام 

 الشركات منخفضة الاختلاف بالإفصاح عن ىذه المعمومات.
اختبار تأثير الإفصاح عن المعمومات  (Etengu et al., 2019)كما استيدفت دراسة 

اتيجية عمى إدارة الأرباح، بالتطبيق عمى تسع شركات غير مالية مدرجة في المؤسسية والاستر 
.  8153حتى  8158بورصة الأوراق المالية الأوغندية، وذلك عمى مدى ست سنوات بداية من 

التي تم الحصول  Discretionary Accrualsاستخدمت الدراسة حجم الاستحقاقات الاختيارية 
إلى وجود وتوصمت الدراسة ( كمؤشر لإدارة الأرباح. Dechow et al., 1995عمييا من نموذج )

تأثير سمبى وجوىري للإفصاح عن المعمومات المؤسسية والاستراتيجية عمى إدارة الأرباح. بالإضافة 
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إلى ذلك، أكدت الدراسة إلى أن النتائج تساعد المنظمين وصانعي السياسات في فيم الترابط بين 
 مؤسسية والاستراتيجية وممارسات إدارة الأرباح في أوغندا بشكل أفضل.الإفصاح عن المعمومات ال

اختبار تأثير التغطية  (Hassan and Lahyani, 2019)كما استيدفت دراسة 
ونغمة الإعلام السمبية والتفاعل بين نغمة الإعلام السمبية والمديرين  Media Coverageالإعلامية 

اح عن المعمومات الاستراتيجية. اعتمدت الدراسة عمى نظرية غير التنفيذيين المستقمين عمى الإفص
ونظرية الوكالة بالإضافة إلى  Media Agenda-Setting Theoryترتيب الأولويات الإعلامية 

شركة غير مالية مدرجة في بورصة الإمارات العربية  18مجموعة بيانات العينة من الشركات تمثل 
أن نغمة الإعلام السمبية ليا تأثير  وتوصمت الدراسة. 8152حتى  8115المتحدة في الفترة من 

سمبي عمى الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية. كما لا يوجد ارتباط بين التغطية الإعلامية 
والإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية. كما تظير النتائج أن المديرين غير التنفيذيين المستقمين 

لمعمومات الاستراتيجية وليم تأثير وسيط سمبي عمى العلاقة بين ترتبط سمبياً مع الإفصاح عن ا
الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية ونعمة الإعلام السمبية. كما توصمت الدراسة أن المدرين غير 
التنفيذيين المستقمين يتبعون نيجاً متحفظاً ، ويشجعون عمى تقميل الإفصاح عن المعمومات 

 شركاتيم نغمة إعلامية سمبية. الاستراتيجية عندما تواجو
مدى تأثير الأداء المالي عمى  (Olaoya and Okeke, 2020)كما اختبرت دراسة 

الإفصاح الاختياري لممعمومات الاستراتيجية. تتكون حجم العينة من عشر شركات تصنيع مدرجة 
وي المنشور . تم الحصول عمى البيانات من التقرير السن8154ديسمبر  25في بورصة نيجريا في 

. تم تحميل البيانات 8154حتى  8115لشركات التصنيع لمدة عشر سنوات خلال الفترة من 
باستخدام احصائيات وصفية واستدلالية. وقد توصمت الدراسة أن العائد عمى الأصول لو تأثير سمبي 

ير إيجابي وغير جوىري عمى الإفصاح الاختياري لممعمومات الاستراتيجية. بينما السيولة ليا تأث
وغير جوىري عمى الإفصاح الاختياري لممعمومات الاستراتيجية. وقد أوصت الدراسة بأن تقوم 
شركات التصنيع بإدارة وزيادة السيولة لدييا لمحصول عمى مزيد من الإفصاح الاختياري لممعمومات 

يرىا السنوي الاستراتيجية. كما يجب عمى إدارة شركات التصنيع تضمين مزيد من الإفصاح في تقر 
 لمساعدة مستخدمي التقرير السنوي عمى اتخاذ قرارات أكثر وعياً.

( تقديم Fijalkowska and Sobczyk-Paterek, 2020)كما استيدفت دراسة 
الطريقة التي قد تفصح بيا الشركة عن معمومات حول الاستراتيجية في تقرير الأعمال المتكاممة 
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بالإضاقة إلى تحديد إلى أي مدى تتبنى الشركات بالفعل  .Value Creationوتفسير خمق القيمة 
وتعد ىذه الدراسة استكشافية وتأخذ في الاعتبار مدى تعامل  .منظوراً متكاملًا لتقارير الشركات

الشركات مع قضايا تتعمق بالاستراتيجية لخمق القيمة في تقارير الأعمال المتكاممة. تستند ىذه 
ر أعمال متكامل لشركة بولندية لدييا خبرة في نشر التقارير المتكاممة الدراسة إلى تحميل نصي لتقري

إلى أن المستثمرين يطمبون معمومات  وتوصمت الدراسةمع التركيز عمى الإفصاح عن الاستراتيجية. 
مسبقة عن الاستراتيجية المستيدفة لمشركة ولكنيا غير مالية إلى حد كبير )تصف مسار العمل 

 غالباً لا يمكن التحقق منيا، وبالتالي قد تكون مصداقيتيا موضع تساؤل.المتوقع للإدارة( و 
 ومن خلال عرض الدراسات السابقة تستخمص الباحثة ما يمي:

ىناك ندرة في الدراسات التي تناولت المعمومات الاستراتيجية والإفصاح عنيا في البيئة  -5
المتزايد بالإفصاح عن المعمومات ، عمى الرغم من الاىتمام -في حدود عمم الباحثة –المصرية 

( في Johannes and Viktor, 2016الاستراتيجية في العديد من البمدان مثل دراسة )
 Hassan and( في نيجريا، ودراسة )Oloaya and Okeke, 2020السويد، ودراسة )
Lahyani, 2020.في دولة الإمارات العربية المتحدة ) 

مؤشر للإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية، وذلك من قامت معظم الدراسات بمحاولة وضع  -8
خلال الاسترشاد بالأدبيات المحاسبية وتقارير الأعمال المتكاممة، إلا أن ىذه الدراسات لم 
تتناول جميع أبعاد المعمومات الاستراتيجية، بالإضافة إلى عدم وضع إطار تفسيري لمحتويات 

لإفصاح عنيا في ضوء نظريات الإفصاح المفسرة. وجودة المعمومات الاستراتيجية التي يجب ا
 وىو ما تحاول الباحثة القيام بو من خلال ىذه الدراسة.

تناولت بعض الدراسات السابقة أثر الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية عمى القيمة الجوىرية  -2
دارة الأرباح من خلال الاستحقاقات Volkov and Agapova, 2019لمشركة ) الاختيارية (، وا 

(Etengu et al., 2019( وخمق القيمة ،)FijalKawska and Sobczyk-Paterek, 
التي تناولت أثر الإفصاح  –في حدود عمم الباحثة  –(، ومن ثم ىناك ندرة في الدراسات 2020

 عن المعمومات الاستراتيجية عمى تغطية المحميين الماليين.
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ن خلال تقارير الأعمال المتكاممة في الفكر الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية م (3)
 المحاسبي:

تتناول الباحثة في ىذا الجزء مفيوم ومحتوى الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية، 
 بالإضافة إلى أىم النظريات التي تفسر الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية وذلك كما يمي:

 يجية في تقارير الأعمال المتكاممة:مفهوم ومحتوى الإفصاح عن المعمومات الاسترات3/1
يتم تعريف الاستراتيجية بأنيا إدارة مجموعة من الأنشطة والموارد الفريدة طويمة الأجل من 

(. كما أنو طبقاً لإطار عمل Porter, 1996أجل تعزيز قيمة الشركة والحفاظ عمى مكانتيا )
أنواع متعددة من تحويلات رأس المال من أجل التقارير المتكاممة فإن قيمة الشركة ىي وظيفة لإدارة 

(. وىذا يعني أن إدارة الأنواع المختمفة لرأس IRC, 2013توليد عوائد مستدامة عمى المدى الطويل )
المال تحت توصية المنظمة ليست ميمة فقط لتقارير الشركات ولكنيا أيضاً مطمب استراتيجي ذو 

 (.IOD,2009صمة )
( أن استراتيجية الشركة تتعمق بخطط Sukhari and Devilliers, 2018ويؤكد كل من )
وتمعب المعمومات المتعمقة باستراتيجية الشركة دوراً مركزياً في التحميل  .خمق القيمة المستقبمية 

المالي لأن ىذه المعمومات مفيدة لممستثمرين في تقييم قدرة الشركة عمى الاستجابة لمتغيرات في 
رجية والتنظيمية. كما يعتبر المنظمون وواضعو المعايير              أن البيئات التنافسية الخا

الإفصاح المتعمق بالاستراتيجية وثيق الصمة لتحسين المعمومات في أسواق رأس المال                      
(Gu and Li, 2007.) 

( أن الإفصاح الشامل عن Hildingsson and Kjellberg, 2016كما أشارت دراسة )
المعمومات الاستراتيجية أكثر قيمة من المعمومات التنبؤية حول الأىداف الاستراتيجية والأعمال 
الناتجة وأولويات التنفيذ. ىذا يجعل المعمومات الاستراتيجية ميمة بشكل خاص من وجية نظر 
المستثمرين حيث يكون التركيز عمى سموك الأعمال طويل الأجل. وبالتالي فإن الإفصاح عن 

معمومات الاستراتيجية يشكل عنصراً رئيسياً في ربط المعمومات التاريخية بالتنبؤ بالتدفق النقدي ال
 المحتمل.

لمتقارير المتكاممة التي أصدرىا  Guiding Principlesكما اشتممت المبادئ الاسترشادية 
 :( عمى سبعة مبادئ تتمثل فيما يميIIRC, 2021المجمس الدولي لمتقارير المتكاممة )

 التركيز الاستراتيجي والتوجو المستقبمي strategic Focus and Future Orientation 
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 اتصال المعمومات Connectivity of Information 
 العلاقات مع أصحاب المصالح Stakeholder Relationships 
 الأىمية النسبية Materiality 
 الإيجاز Conciseness 
 الموثوقية والاحتمال Reliability and Completeness 
 الاتساق والقابمية لممقارنة Consistency and Comparability 

الأول نظرة ثاقبة  ومن ثم يجب أن يوفر التقرير المتكامل طبقاً لممبدأ الاسترشادي
لاستراتيجية المنظمة ومدى ارتباطيا بقدرة المنظمة عمى خمق قيمة عمى المدى القصير والمتوسط 

 والطويل واستخداميا وتأثيرىا عمى رءوس الأموال.
ولا يقتصر تطبيق ىذا المبدأ التوجييي عمى عناصر محتوى الاستراتيجية وتخصيص 

 ى سبيل المثال:الموارد والتوقعات، بل قد يشتمل عم
  تسميط الضوء عمى المخاطر الجوىريةSignificant Risks والفرص، والتبعيات المتوقعة من ،

 وضع السوق ونموذج الأعمال لمشركة.
 :وجية نظر القائمين بالحوكمة حول 

 .العلاقة بين الأداء في الماضي والمستقبل، والعوامل التي يمكن أن تغير تمك العلاقة 
  المنظمة بين المصالح القصيرة والمتوسطة وطويمة الأجل.كيف توازن 
  كيف تعممت المنظمة من التجارب السابقةPast experiences  في تحديد التوجيات

 الاستراتيجية المستقبمية.
كما يتضمن تبني التركيز الاستراتيجي والتوجو المستقبمي توضيح كيفية مساىمة التوافر 

موال الجوىرية في قدرة المنظمة عمى تحقيق أىدافيا الاستراتيجية في المستمر وجودة وقدرة رءوس الأ
 المستقبل وخمق القيمة.

ويتضمن التقرير المتكامل ثمانية عناصر لممحتوى، وتتمثل ىذه العناصر في:  
(Serafeim, 2016; IIRC, 2021) 
نظرة عامة عمى المنظمة والبيئة  -5

 الخارجية
Organizational Overview And External 

Environment 
 Governance الحوكمة -8
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في تقارير   لإستراتيجية ا قياس مدى تأثير الإفصاح عن المعلومات
 تغطية المحللين الماليين  دراسة تطبيقية الأعمال المتكاملة علي

 

 Business Model نموذج الأعمال -2
 Risks and Opportunities المخاطر والفرص -4
 Strategy and Resource Allocation الاستراتيجية وتخصيص الموارد -1
 Performance الأداء -2
 Outlook التوقعات -3
 Basis of Preparation and Presentation أسس الإعداد والعرض -4

وفي ضوء عنصر المحتوى المتعمق بالاستراتيجية وتخصيص الموارد يجب أن يجيب 
التقرير المتكامل عمى السؤال التالي: إلى أين تريد المنظمة أن تذىب وكيف تنوي الوصول لذلك؟ 

 ي:ويحدد التقرير المتكامل في ظل عنصر المحتوى المتعمق بالاستراتيجية وتخصيص الموارد ما يم
 .الأىداف الاستراتيجية قصيرة ومتوسطة وطويمة المدى لممنظمة 
 .الاستراتيجيات التي وضعتيا المنظمة أو تعتزم تنفيذىا لتحقيق تمك الأىداف الاستراتيجية 
 .خطط تخصيص الموارد لدييا لتنفيذ استراتيجيتيا 
 ط والطويل.كيف سيتم قياس الانجازات والنتائج المستيدفة عمى المدى القصير والمتوس 

 ويمكن أن يشمل ذلك وصف:
  الربط بين استراتيجية وخطط تخصيص الموارد، والمعمومات التي تغطييا عناصر المحتوى

 الأخرى، بما في ذلك كيف لاستراتيجيتيا وخطط تخصيص الموارد:
ترتبط بنموذج عمل المنظمة، وما ىي التغيرات التي قد تطرأ عمى نموذج الأعمال والتي قد  -

ضرورية لتنفيذ الاستراتيجيات المختارة لتوفير فيم لقدرة المنظمة عمى التكيف مع تكون 
 التغير.

 تتأثر/ تستجيب لمبيئة الخارجية والمخاطر والفرص المحددة. -
 التأثير عمى رءوس الأموال وترتيبات إدارة المخاطر المتعمقة برءوس الأموال. -
  من خمق القيمة، مثل:ما يميز المنظمة لمنحيا ميزة تنافسية وتمكينيا 

 دور الابتكار. -
 كيفية تطوير المنظمة واستغلال رأس المال الفكري. -
 مدى دمج الاعتبارات البيئة والاجتماعية في استراتيجية المنظمة لمنحيا ميزة تنافسية. -
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السمات والنتائج الرئيسية لإشراك أصحاب المصالح التي تم استخداميا في صياغة  -
 يص الموارد.استراتيجيتيا وخطط تخص

أن نجاح الشركة يتأثر باستراتيجيتيا، حيث أن فيم استراتيجية الشركة أمر  وترى الباحثة
ميم لمستخدمي التقارير المالية حيث أن الخيارات الاستراتيجية توفر السياق الذي يمكن من خلالو 
فيم الأداء المالي لمشركة. كما أن الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية يعزز القيمة السوقية 

كما قد يكون لممعمومات المتعمقة بالاستراتيجية المفصح عنيا قيمة اجتماعية. وبالتالي فإن لمشركات. 
الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية ىو وسيمة اختيارية تستخدميا الشركات بشكل متكرر لتمييز 
نفسيا عن منافسييا ونشر المعمومات حول ميمتيم ورؤيتيم وسوقيم وعملائيم وخططيم وأىدافيم 

 الاستراتيجية.
 النظريات المفسرة للإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية في تقارير الأعمال المتكاممة: 3/2

تقوم الباحثة في ىذا الجزء بتناول النظريات المفسرة للإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية 
الشرعية، وذلك والتي تتمثل في نظرية الوكالة، نظرية أصحاب المصالح ، نظرية الإشارة ، نظرية 

 كما يمي:
 :Agency Theoryنظرية الوكالة  (1

تصف نظرية الوكالة علاقات الوكالة بين المديرين والمساىمين وبين المساىمين وحممة 
الديون. يقوم مقدمو رأس المال بتفويض اتخاذ القرارات الاستراتيجية والتشغيمية لممديرين. من الناحية 

خذون قرارات تزيد من قيمة المساىمين وتضمن سداد الديون. ومع المثالية، المديرون يتصرفون ويت
ذلك، كما تصف نظرية الوكالة، فإن المديرين يستخدمون مناصبيم                     وقوتيم 

 ,Jensen & Meckling ,1976; Watts & Zimmerman, 1978لمصمحتيم الخاصة )
1983.) 

المعمومات نظراً لحقيقة أن المديرين يمكنيم تؤدي علاقة الوكالة إلى مشكمة عدم تماثل 
إحدى  Optimal Contractsالوصول إلى المعمومات أكثر من المساىمين، وتتمثل العقود المثمى 

وسائل التخفيف من مشكمة الوكالة لأنيا تساعد في جعل مصالح المساىمين تتماشى مع مصالح 
ك، يعد الإفصاح الاختياري وسيمة أخرى (. بالإضافة إلى ذلHealy & Palepu, 2001المديرين )

لمتخفيف من مشكمة الوكالة، حيث يفصح المديرون عن المزيد من المعمومات الطوعية مما يقمل من 
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في تقارير   لإستراتيجية ا قياس مدى تأثير الإفصاح عن المعلومات
 تغطية المحللين الماليين  دراسة تطبيقية الأعمال المتكاملة علي

 

( وأيضاً لإقناع المستخدمين الخارجيين بأن المديرين Barako et al., 2006تكاليف الوكالة )
 يتصرفون بالطريقة المثمى .

كما أن الطمب عمى الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية يأتي من الحاجة إلى تقميل 
المتعمقة بعدم تماثل المعمومات بين الوكيل  Adverse Selectionمشكمة الاختيار العكسي 

والأصيل، أي بين المديرين والمستثمرين الحاليين والمحتممين ، ومن ثم تقميل تكمفة المعاممة 
Transaction Cost ( ضمن نطاق نظرية الوكالةClemente & Labat, 2009.) 

( من منظور نظرية الوكالة أن المعمومات Sanchez et al., 2011وقد أشارت دراسة )
الاستراتيجية المقدمة عبر الانترنت تكون مفيدة في عممية صنع القرار لمملاك والمديرين، ويمكن أن 

من قبل المساىمين وغيرىم من أصحاب المصالح  System for Controlتعمل كنظام لمرقابة 
 عمى أنشطة المديرين .

( دليل عمى أن الافصاحات الاستراتيجية Sieber et al., 2014وقد قدمت دراسة )
الطوعية في تقارير إدارة الشركات تقمل من عدم تماثل المعمومات في تكمفة رأس المال، ولذلك يمكن 

 مومات لممستثمرين .اعتبارىا مصدراً ملائماً لممع
 :Stakeholder Theoryنظرية أصحاب المصالح  (2

ذات  Various Groupsتقر نظرية أصحاب المصالح بوجود مجموعات متنوعة 
اىتمامات مختمفة يشار إلييا باسم مجموعات أصحاب المصالح داخل المجتمع ، وتعتبر المنظمة 

 جزءًا من النظام الاجتماعي ونتيجة لذلك ليا تأثير عمى أصحاب المصالح وتتأثر بيم.
بين مجموعات أصحاب المصالح حول  Diverge Beliefsبسبب المعتقدات المتباينة 

مفترض أن تنفذ بيا المنظمة عممياتيا، تحتاج المنظمة إلى التفاوض بشأن العقود الكيفية التي من ال
 الاجتماعية مع كل مجموعة بدلًا من التفاوض مع عقد واحد مع المجتمع ككل.

ومن ثم تركز نظرية أصحاب المصالح عمى ىذه التفاعلات بين المنظمة وأصحاب 
لذلك من خلال التعرف عمى آثارىا عمى مختمف المصالح فييا ويجب عمى المنظمة أن تعمل وفقاً 

 (.Deegan & Unerman, 2011أصحاب المصالح )
وتعتبر العلاقات بين الشركة وأصحاب المصالح مصادر ىامة لمثروة. تحدد القدرة عمى 

 (.Post et al., 2002إقامة والحفاظ عمى ىذه العلاقة نجاح الشركة ومساعدتيا عمى البقاء )



 

                                                                           و                          2222يناير                                 المجلة العلنية للبحوث التجارية                                                                        العــــــدد الاول 

 

 

 
244 

( العلاقة الجيدة بين الإدارة وأصحاب Branco and Rodrigues, 2008)وطبقاً لدراسة 
والتي يتم تحقيقيا  Valuable Company Reputationالمصالح تولد سمعة ذات قيمة لمشركة 

 من خلال تحسين مستوى وجودة الإفصاح لأصحاب المصالح.
كون مسئولة بشكل وتعتبر الشركة جزءًا من النظام الاجتماعي الأوسع الذي تعمل فيو وت

 إيجابي أمام مجموعة أصحاب المصالح المختمفة عن منظورىا الاستراتيجي.
ومن ثم يعتمد بقاء أي شركة عمى الثقة المبنية عمى العلاقة بين الإدارة وأصحاب 
المصالح، ويمكن تحقيق ذلك من خلال الإفصاح المحسن والفعال عن المعمومات ومن أىميا 

 ية في تقارير الأعمال المتكاممة.المعمومات الاستراتيج
ومن بين الأىداف الاقتصادية لأي منظمة تعظيم قيمة أصحاب المصالح والتي يتم 
تحقيقيا من خلال عممية تشغيمية فعالة. لكي تستمر أي شركة في العمل بقدرتيا التشغيمية المثمى 

Efficient Operational Processلأىمية. ليذا السبب، ، فإن دعم أصحاب المصالح أمر بالغ ا
يجب أن تختار الإدارة المعمومات التي يتم الإفصاح عنيا اختيارياً والتي من أىميا المعمومات 
 الاستراتيجية مما يمكن أصحاب المصالح من اتخاذ قرارات استثمارية رشيدة 

(Njoroge, 2018.) 
بشكل  ( ترتبط نظرية أصحاب المصالحFreeman et al., 2010وطبقاً لدراسة )

أساسي باستراتيجية الشركة، بمعنى أن الاستراتيجية تيتم بتكوين موارد المنظمة فيما يتعمق ببيئتيا 
الخارجية، ومن ثم يمكن اعتبار مفيوم الاستراتيجية مرتبطاً بتجديد بعض الاتجاىات لمشركة، بناء 

عمومات الكافية حول البيئة عمى القدرات التنظيمية والفرص والتيديدات البيئية . وبالتالي، فإن الم
والتغيرات الماضية والمستقبمية والقضايا والمشكلات الاستراتيجية الناشئة أمر حيوي لاتخاذ قرارات 

 فعالة لأصحاب المصالح.
 :Signaling Theoryنظرية الإشارة  (3

قاً تعتبر نظرية الإشارة قناة لتوصيل المعمومات الإيجابية حول السمات الإدارية الجيدة، ووف
لنظرية الإشارة، يمكن اعتبار أن الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية لمشركة بمثابة إشارة إلى 
أسواق رأس المال يتم إرساليا لتقميل عدم تماثل المعمومات التي غالباً ما توجد بين المديرين 

(. وقد تم Connelly et al., 2011والمستثمرين لتحسين تكاليف التمويل وزيادة قيمة الشركة )
تطوير نظرية الإشارة لإلقاء الضوء عمى عدم تماثل المعمومات في أسواق العمل                  
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في تقارير   لإستراتيجية ا قياس مدى تأثير الإفصاح عن المعلومات
 تغطية المحللين الماليين  دراسة تطبيقية الأعمال المتكاملة علي

 

Labor markets ومن ثم سوف ترسل الشركات معمومات استراتيجية معينة إلى المساىمين .
توضح أنيم أفضل من الشركات المماثمة في السوق لأغراض جذب استثمارات جديدة وفي نفس 

 (.Alvarez et al., 2008الوقت تعزيز السمعة الإيجابية )
( أن الشركات ذات الجودة العالية Whiting and Miller, 2008وقد أشارت دراسة )

يجب أن تشير إلى مزاياىا لمسوق. من ناحية أخرى، من شأن الإشارات أن تجعل المستثمرين 
قرارات أكثر ملاءمة لمشركة. كما أن دعم  وأصحاب المصالح يعيدون تقييم قيمة الشركة، ثم اتخاذ

العديد من أصحاب المصالح من شأنو أن يجعل الشركة تحصل عمى المزيد من الاستثمار، وبالتالي 
 تقميل تكاليف زيادة رأس المال.

وىناك عدد من الوسائل لمشركات للإشارة إلى معمومات عن نفسيا، من ضمنيا، الإفصاح 
لمحاسبية الإيجابية )مثل المعمومات الاستراتيجية أحد أكثرىا فعالية(. الاختياري عن المعمومات ا

ويعد الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية في تقارير الأعمال المتكاممة وسيمة فعالة للإشارة إلى 
كما  .الجودة العالية ، حيث أن المعمومات الاستراتيجية ليا دور ىام فى تكوين الثروة فى المستقبل

شارة إلى السمات الأسترتيجية لمشركة تحقق العديد من المزايا عمى سبيل المثال: تحسين أن الأ
صورة الشركة، وجذب المستثمرين المحتممين، وخفض تكاليف رأس المال، وتقميل تقمبات الأسيم، 
وخمق فيم لمنتجات أو خدمات الشركة، ومنع المديرين من ممارسة السمطة التقديرية لمصالحيم 

 (.Hashim et al., 2014ة )الشخصي
 :Legitimacy Theoryالنظرية الشرعية  (4

نظرية الشرعية ىي نظرية أخرى تيتم بالعلاقة بين المنظمة والمجتمع ككل. تزعم النظرية 
أن المنظمات يجب أن تسعى باستمرار إلى ضمان أن عممياتيا تقع ضمن حدود ومعايير مجتمعاتيا 

قبل مختمف مجموعات أصحاب المصالح في المجتمع، وتعتبر حالة بحيث يتم اعتبارىا "شرعية" من 
 (.Deegan and Samkin, 2009الشرعية حاسمة لبقاء المنظمات )

كما تشير نظرية الشرعية إلى وجود "عقد اجتماعي" فيما يتعمق بحالة الشرعية التنظيمية 
، يجب عمى المنظمة إجراء بين المنظمة والمجتمع الذي تعمل فيو. بموجب مفيوم العقد الاجتماعي

عممياتيا في حدود توقعات وقواعد المجتمع ككل، وليس فقط توقعات المستثمرين وقواعدىم، حيث 
إذا امتثمت المنظمة لتوقعات المجتمع وقواعده، سيسمح المجتمع لممنظمة مواصمة عممياتيا 

(Hoque, 2006.) 
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ير من حيث الزمان والمكان بسبب وتعتبر الشرعية التنظيمية ليست ثابتة، وىي عرضة لمتغ
تغير مواقف المجتمع. لذلك تحتاج المنظمات باستمرار إلى تكييف أنشطتيا مع المتطمبات المتغيرة 
لمشرعية من أجل البقاء. ومع ذلك، قد يكون من الصعب تحقيق التوقعات والمعايير المختمفة 

 لممجتمع واحتياجات المنظمة.
ن وجود ثغرات في الشرعية ي يدد شرعية المنظمة، لمتخفيف من التيديد ىناك عدد من وا 

علام  الاستراتيجيات التي يمكن لأي منظمة اعتمادىا. أولًا، يمكن أن تسعى المنظمة إلى تثقيف وا 
" )أو أصحاب المصالح( بالتغيرات )الفعمية( في أدائيا Relevant Publics"الجميور المعني 

القيم لممجتمع الذي تعمل فيو. ثانياً، يمكن أن تسعى المنظمة وأنشطتيا التي تتناسب أكثر مع نظام 
إلى تغير تصورات "الجميور ذات الصمة" فيما يتعمق بأدائيا وأنشطتيا دون تغيير سموكيا الفعمي. 
علاوة عمى ذلك، قد تسعى المنظمة إلى التلاعب بتصورات أصحاب المصالح من خلال تحويل 

م )عادة ما نكون أزمة لممنظمة( إلى قضايا أخرى ذات صمة الانتباه عن القضية محل الاىتما
)مواتية(. ثالثاً، يمكن لممنظمة محاولة التغير والتأثير عمى التوقعات الخارجية فيما يتعمق بأدائيا من 

 (.Islam, 2009خلال، عمى سبيل المثال، إثبات أن بعض التوقعات المجتمعية لا يمكن تحقيقيا )
 Sustainable Developmentيجيات المنظمة لمتنمية المستدامة نظراً لأىمية استرات

ونجاح المنظمة، فإن المعمومات المتعمقة باستراتيجيات المنظمة مطموبة بشكل متزايد من قبل 
مجموعات أصحاب المصالح المختمفة )مثل المستثمرين والمقرضين( في المجتمع. من منظور 

صاح عن المعمومات الاستراتيجية في تقارير الأعمال نظرية الشرعية، يجب عمى المنظمات الإف
المتكاممة التي يتوقعيا المجتمع لأن الامتثال لمتوقعات المجتمعية يمكن أن يؤدي إلى استمرار 
تدفقات رأس المال والعمالة والعملاء. ومن ىذا المنظور، من الضروري أن تفصح المنظمات عن 

عمال المتكاممة، للإشارة إلى أنيا تمتثل لتوقعات المجتمع، أو معموماتيا الاستراتيجية في تقارير الأ
 (.Deegan, 2006لتشتيت انتباه المجتمع من التأثير السمبي السائد لأنشطة المنظمة )

بعد تناول النظريات المفسرة للإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية أن ىناك  وترى الباحثة
 كما يمي:ارتباط وتكامل بين ىذه النظريات، وذلك 

: تعتبر نظرية أصحاب المصالح توسع لنظرية نظرية الوكالة ونظرية أصحاب المصالح
الوكالة التي تركز بشكل أساسي عمى العلاقة بين المدير والمساىم، ومن ثم يمكن اعتبار ذلك بمثابة 

بينما نظرية أصحاب المصالح لا تستخدم مفيوم عدم تماثل  .تقدم لنظرية أصحاب المصالح 
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في تقارير   لإستراتيجية ا قياس مدى تأثير الإفصاح عن المعلومات
 تغطية المحللين الماليين  دراسة تطبيقية الأعمال المتكاملة علي

 

لمعمومات، لذلك في شرح ممارسات الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية يجب دمج كلٍ من ا
النظريتين. ومن ثم فإن الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية يمكن أن يقمل من عدم تماثل 

 المعمومات بين المنظمة وأصحاب المصالح المختمفين، ويحسن العلاقة بينيم.
: عمى غرار نظرية أصحاب المصالح، فإن الشرعية نظرية أصحاب المصالح ونظرية

نظرية الشرعية تتناول العلاقة بين المنظمة والمجتمع الذي تعمل فيو. وتضع كل من النظريتين 
المنظمة داخل نظام مجتمعي أكبر. ومع ذلك فإن نظرية الشرعية الميتمة بالمجتمع ككل ليا سياق 

تركز بشكل أساسي عمى أصحاب المصالح في  أوسع نسبياً من نظرية أصحاب المصالح التي
 المنظمة. 

وفقاً لنظرية الشرعية، يجب أن تعمل المنظمات ضمن التوقعات والمعايير المجتمعية، 
والسعي لضمان أن عممياتيا تعتبر مشروعة من قبل المجتمع. ىذا تفاعل ثنائي الاتجاه بين المنظمة 

ي تركز عمى المساءلة التنظيمية أحادية الاتجاه والمجتمع. عمى عكس نظرية أصحاب المصالح الت
لمختمف المصالح في المجتمع. من ىذا المنظور تمعب نظرية الشرعية دوراً إيجابياً في شرح 
الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية لأن ىذا الإفصاح ليس فقط وسيمة لممنظمات للاضطلاع 

ة، ولكن أيضاً لاكتساب والحفاظ عمى شرعية بمسئولياتيا أمام مجموعات أصحاب المصالح المختمف
 المنظمة في المجتمع.

: تتعامل نظرية الإشارة مع كيفية معالجة المشكلات الناشئة نظرية الإشارة ونظرية الوكالة
عن عدم تماثل المعمومات )مثل الاختبار العكسي والمخاطر الأخلاقية( وبالتالي مرتبطة ارتباطاً 

تقترح نظرية الإشارة عدداً من الحمول الفعالة المحتممة لمشكمة عدم تماثل وثيقاً بنظرية الوكالة. 
المعمومات حيث يمكن لإدارة المنظمة أن تسمط الضوء بشكل إيجابي عمى تميزىا لمختمف أصحاب 
المصالح من خلال الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية في تقارير الأعمال المتكاممة الذي يؤدي 

المنظمة، وجذب المستثمرين المحتممين، وخفض تكاليف رأس المال، وتقميل  إلى تحسين صورة
تقمبات الأسيم، وخمق فيم أفضل لمنتجاتيا وخدماتيا، والأىم من ذلك تحسين علاقتيا مع مختمف 

 أصحاب المصالح.
: يجب عمى المنظمات التقرير عن المعمومات المتعمقة نظرية الشرعية ونظرية الإشارة

باستراتيجيتيا للإشارة إلى أنيا تمتثل لمتوقعات والمعايير المجتمعية. أي أن نظرية الإشارة تتضمن 
مجموعة من سياسات الإفصاح التي يمكن من خلاليا تحقيق ىذا الإفصاح ووفقاً لذلك، تعد نظرية 
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ت تكميمية في شرح ممارسات الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية في تقارير الشرعية ونظرية الإشارة نظريا
 الأعمال المتكاممة لمشركات.

من خلال الشكل التالي تمخيص المفاىيم المتداخمة بين نظرية الوكالة ونظرية  ويمكن لمباحثة
ومات الاستراتيجية أصحاب المصالح ونظرية الإشارة ونظرية الشرعية في شرح ممارسات الإفصاح عن المعم

 في تقارير الأعمال المتكاممة.

 
 (1شكل رقم )

 نظزيت أصحبة انمصبنخ
 الوفاهين الأساسية

.نظام اجتواعي 
 أصححححححححححححح ا   –الإدارة

 الوصالح.
.الوساءلة 

 نظزيت انوكبنت
 الوفاهين الأساسية

.الوصل ة الذاتية 
 الوكيل. –الأصيل 
.هشاكل الوكالة 
.عدم تواثل الوعلوهات 

 انشزعيتنظزيت 
 الوفاهين الأساسية

.الوساءلة 

.شزعية الونظوة 

 الإشبرةنظزيت 
 الوفاهين الأساسية

.عدم تواثل الوعلوهات 

.الإشارة إلى التويش 

                     الإفصبح عن 
     الاستزاتيجيت  انمعهومبث

 انمتكبمهتفي تقبريز الأعمبل 
 "يساعد على"

 ال حد هححد عححدم تواثحل الوعلوهححات  ححيد
إدارة الونظوححححة له تلحححح  أصحححح ا  

 الوصالح في الوجتوع.
  هوارسحححححة الوسحححححاءلة أهحححححام ه تلححححح

 أص ا  الوصالح.
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في تقارير   لإستراتيجية ا قياس مدى تأثير الإفصاح عن المعلومات
 تغطية المحللين الماليين  دراسة تطبيقية الأعمال المتكاملة علي

 

تمخيص المفاهيم المتداخمة بين نظرية الوكالة ونظرية أصحاب المصالح ونظرية الإشارة ونظرية   
 الشرعية في شرح ممارسات الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية في تقارير الأعمال المتكاممة

 أثر تغطية المحممين الماليين عمى سوق الأوراق المالية من منظور محاسبي: (4)
يعد المحممون الماليون جزءًا لا يتجزأ من سوق رأس المال ويقدمون معمومات مفيدة في 
صنع القرار، مثل توصيات الشراء/ الاحتفاظ/ البيع لممشاركين في السوق، بما في ذلك عمى سبيل 

، والمستثمر Individual Investorsوالمستثمرون الأفراد  Brokersالمثال لا الحصر السماسرة 
 Institutional Investor (Brown et al., 2015.)سي المؤس

يقوم المحممون الماليون بتطوير توقعاتيم بشكل أساسي من المعمومات التي تفصح عنيا 
 Formalالشركة في التقارير المؤقتة والسنوية والمقابلات مع مديري الشركة والعروض الرسمية 

Presentations  قعات الإدارة.من قبل المديرين التنفيذيين وتو 
في التقارير المالية  Influential Usersويعتبر المحممون الماليون أكثر المستخدمين نفوذاً 

لمشركة، حيث أن توقعاتيم السابقة تمثل توقعات السوق للأداء المالي لمشركة، وبالتالي فيي بمثابة 
 (.Yu, 2010معمومات أساسية وسيطة )

عمى قرارات المستثمرين بشأن تخصيص الموارد المالية وتؤثر توقعات المحممين الماليين 
 (.Almeida and Dalmácio, 2015في سوق رأس المال، ومن ثم كفاءة السوق )

مدى تأثير المحممين الماليين عمى كفاءة  (Chen et al., 2017)وقد اختبرت دراسة 
رباح المحممين الماليين القرارات الاستثمارية لمشركات . استخدمت الدراسة دقة وتشتت توقعات أ

إلى أن جودة التوقعات تزيد  توصمت الدراسة لمتعبير عن خبرة المحممين والجودة في وضع التوقعات.
من كفاءة الاستثمار عمى مستوى الشركة. كما توصمت الدراسة إلى أن مثل ىذه التأثيرات أقوى 

مات وانخفاض ممكية الأسيم بالنسبة لمشركات ذات المستويات المرتفعة من عدم تماثل المعمو 
المؤسسية. وأكدت الدراسة أن النتائج تتوافق مع ما توصمت إليو الأدبيات المحاسبية بأن الجودة 
العالية لتوقعات المحممين الماليين تزيد من بيئة المعمومات والمراقبة الخارجية، مما يؤدي بدوره إلى 

 زيادة كفاءة الاستثمار.
التحقق فيما إذا كان بعد  (Bouteska & Regaleg, 2017)كما استيدفت دراسة 

افتتاح سوق الأوراق المالية التونسي، تزداد دقة توقعات المحممين الماليين واعتماد السوق عمى ىذه 
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التوقعات مع مرور الوقت. وأشارت الدراسة أنيا تستند عمى فرضية أنو من المتوقع أن تزداد الدقة 
 Valuableون جيداً أكبر ويكتسبون خبرة تنبؤية ذا قيمة بمرور الوقت حيث يبذل المحمم

Forecasting Experience وأيضاً أن الاعتماد عمى توقعات المحممين يجب أن يزداد مع مرور .
الوقت مع فتح السوق وزيادة تطور المستثمرين. وتستخدم منيجية البحث بيانات نصف سنوية لسوق 

إلى أن النتائج عموماً تؤكد أن كلٍ توصمت الدراسة . 8151ى إل 8151الأوراق المالية التونسي من 
من الدقة والجودة الأعمى لتوقعات أرباح المحممين تتزايد مع مرور الوقت، كما توصمت الدراسة إلى 

-8151أدلة عمى أن توقعات الأرباح لا تستند إلى توقعات المحممين في الفترة الفرعية الأولى )
( 8151-8152وصل إلى عكس ىذه النتائج في الفترة الفرعية الثانية )(. ومع ذلك، تم الت8158

( حيث أن توقعات المحممين تفسر بشكل أفضل العوائد وتعرض 8151-8151ولكامل الفترة )
 محتوى نسبياً أكبر.

اختبار العلاقة بين التحيزات في أسعار  (Hollie et al., 2018)كما استيدفت دراسة 
المحممين الماليين . وتأخذ ىذه التحيزات شكل زيادة أو تقميل الوزن المنتظم  الأسيم وتوقعات أرباح
لمنقدية مقابل مكونات الأرباح المستحقة.  Persistence Characteristicsلمسمات المستمرة 
إلى أن أسعار الأسيم لدييا ميل عام إلى زيادة وزن استمرارية صافي الدخل وتوصمت الدراسة 
و، في حين أن المحممين الماليين يميمون إلى التقميل من أىمية نفس المعمومات، التشغيمي ومكونات

كما أشارت الدراسة إلى أن العلاقة الموجبة القوية بين عوائد الأوراق المالية في الأسيم وتوقعات 
 المحممين الماليين حول أرباح الشركات المستقبمية تنبع مما يمي: وصول المحممين الماليين مباشرة

وراء تغيرات أسعار الأسيم، بالإضافة إلى تقديم  Information Underlingإلى المعمومات الكامنة 
المحممين المعمومات مباشرة إلى المستثمرين )عمى عكس المستثمرين الذين يصمون مباشرة إلى 

طريقة تؤثر المعمومات الكامنة وراء التغيرات في توقعات المحممين( ومن ثم تؤكد الدراسة أن بيذه ال
لى حد ما تجد طريقيا إلى أسعار الأسيم،  التحيزات في توقعات المحممين عمى قرارات المستثمرين، وا 

 في حين أن التحيزات في أسعار الأسيم لا تعود إلى المحممين.
باختبار العلاقة بين تغطية المحممين ومخاطر  (Huang, 2018) كما قامت دراسة

في سوق الأسيم الصينية. وقد تم  8152إلى  8151انييار أسعار الأسيم وذلك خلال الفترة من 
وذلك  Non-Star Analystوغير محترفين  Star Analystتقسيم المحممين الماليين إلى محترفين 

تغطية المحممين المحترفين يمكن أن يقمل من  إلى أن توصمت الدراسة. New Fortuneوفقاً لمجمة 
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مخاطر انييار الأسيم، بينما تغطية المحممين غير المحترفين يزيد من مخاطر انييار الأسيم. ومن 
ثم فإن المحمل المحترف قد يعمل كإشراف خارجي فعال، مما يقمل من الأنشطة الانتيازية لممديرين. 

 المحترفين قد يكون ىناك مخاطر انييار أقل لأسعار الأسيم. كما أنو مع الزيادة النسبية لممحممين
بفحص الارتباط بين تغطية المحممين الماليين  (He & Ren, 2019)كما قامت دراسة 

ومخاطر انييار الأسيم في المستقبل، وقامت الدراسة بالتطبيق عمى عينة من الشركات العامة 
إلى المستوى المرتفع من  وتوصمت الدراسة. 8152إلى  5554الأمريكية وذلك خلال الفترة من 

تغطية المحممين يرتبط بانخفاض مخاطر انييار الأسيم في المستقبل. وأشارت الدراسة أن ىذه 
النتيجة تؤكد أن المحممين يقومون بأدوار إيجابية كوسطاء ومراقبين لممعمومات في أسواق الأسيم. 

ي بين تغطية المحممين ومخاطر انييار الأسيم في كما أظيرت النتائج أيضاً أن الارتباط السمب
، مما High Financial Opacityالمستقبل أقوى بالنسبة لمشركات ذات الغموض المالي المرتفع 

يشير إلى أن الأدوار التي يمعبيا المحممون تصبح أكثر وضوحاً عندما تخضع الشركات إلى غموض 
ارير المحممين الماليين في مساعدة المستثمرين عمى مالي مرتفع. كما أكدت الدراسة عمى أىمية تق

اتخاذ قراراتيم الاستثمارية نظراً لمدور الفعال كوسيط لممعمومات وكذلك أىمية الدور الرقابي في 
أسواق الأوراق المالية، مما قد يؤدي إلى قيام مقدمي المعمومات بزيادة الإفصاح عن المعمومات ذات 

ز جودة وشفافية معمومات الشركة لمستخدمييا وبالتالي تسييل التمويل الصمة بالقيمة من أجل تعزي
 الخارجي.

تحميل العلاقة بين تغطية المحممين  (Dang et al., 2019)كما استيدفت دراسة 
وسيولة الأسيم مع التركيز عمى دور المعمومات التي ينتجيا المحممون الماليون . قامت الدراسة 

إلى توصمت الدراسة  .8151حتى  8111دولة لمفترة من  45اممة عمى باستخدام مجموعة بيانات ش
وجود ارتباطاً إيجابياً بين تغطية المحممين الماليين وسيولة الأسيم، كما توصمت إلى وجود تأثير 
إيجابي لمتابعة وتغطية المحممين الماليين عمى سيولة الأسيم ويرجع ذلك إلى ضعف البيئة 

اسة إلى أن ىذه النتائج تشير إلى أن المحممين الماليين يقدمون المزيد من المؤسسية. كما أكدت الدر 
المعمومات العامة لممشاركين في السوق وبالتالي يحسنون سيولة الأسيم، يتم تخفيف ىذا التأثير في 

 دولة لدييا بيئة مؤسسية قوية.
محممين استكشاف التأثير السمبي لتغطية ال (Kim et al., 2019) كما قامت دراسة

الماليين عمى مخاطر انييار أسعار الأسيم المتوقعة مسبقاً كما تم التقاطيا بواسطة ابتسامة تقمب 
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. وقد تم استخدام عمميات الاندماج Options Implied Volatility Smirk ضمنية لمخيارات 
زيادة كبيرة إلى  توصمت الدراسةوالإغلاق الخاصة بالسمسرة لمصدمات الخارجية لتغطية المحممين. 

في مخاطر انييار أسعار الأسيم المتوقعة مسبقاً لمشركة بعد انخفاض خارجي في تغطية المحممين؛ 
ىذا التأثير الإيجابي أقوى بالنسبة لمشركات التي تتمقى تغطية أقل في البداية. بالإضافة إلى ذلك، 

ر الانييار المستقبمية. كما توصمت الدراسة إلى أن قدرة المحممين ىامة لتقييم المستثمرين لمخاط
أكدت الدراسة أن ىذا التأثير يكون أكثر وضوحاً في حالات انياء التغطية لممحممين الذين لدييم 
خبرة عامة أو خاصة بالشركة، مع وصول أكبر إلى الموارد، أو الذين تكون توقعاتيم السابقة أكثر 

بشكل عام، إلى أن المستثمرين في سوق  دقة من تمك الخاصة بنظرائيم. كما أشارت نتائج الدراسة
وبالتالى ،  .الخيارات يتعرفون عمى المحممين الماليين عمى أنيم وسطاء ومراقبون معمومات ميمون 

 تؤثر تغطية المحممين الماليين عمى خطر الانييار المتوقع للأسيم الأساسية.
إذا كان التقييم في التحقيق فيما  (Chowdhury et al., 2021) كما استيدفت دراسة

الذاتي لممستثمرين لمخاطر انييار أسعار الأسيم يمكن الكشف عنو من خلال توقعات المحممين 
الماليين حول آفاق الشركة التي تنعكس من خلال ما إذا كان المحممون الماليون يقدمون بشكل 

طية المحممين إلى أن إشارة تغتوصمت الدراسة جماعي تغطية عالية بشكل غير طبيعي لمشركة . 
الماليين غير الطبيعية ميمة ومفيدة في تكوين التوقعات حول مخاطر انييار أسعار الأسيم. عمى 
وجو الخصوص، تؤدي زيادة الانحراف المعياري في التغطية غير الطبيعية إلى تقميل مخاطر 

لمالي تصبح %. كما توصمت الدراسة إلى أن إشارة تغطية المحمل ا101الانييار المتوقعة بنسبة 
 Moreأضعف بشكل كبير لمشركات التي تعمل في بيئة معمومات سيئة، ومزيد من الغموض 

Opaqueness  وقابمية أقل لممقارنة لمقوائم المالية . وقد أكدت الدراسة إلى أن التغطية غير ،
اسة إلى أنيا الطبيعية تكون أكثر فائدة عندما يكون المحممون الماليون بجودة عالية. كما أشارت الدر 

لممحممين في عمل أسواق رأس المال، أما عن  Credible Roleقدمت دعماً قوياً لمدور الموثوق بو 
طريق الكشف عن سوء التسعير، أو تحسين بيئة المعمومات وبالتالي تقميل فرص اكتناز الأخبار 

 .News Hoarding Opportunitiesالسيئة 
معلاقة بين تغطية المحممين الماليين وسوق الأوراق ل وتستنج الباحثة من التحميل السابق

 المالية من منظور محاسبي ما يمي:
 المحمل المالي يعمل كمراقب خارجي ضد الإجراءات الانتيازية لممديرين. -5
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في تقارير   لإستراتيجية ا قياس مدى تأثير الإفصاح عن المعلومات
 تغطية المحللين الماليين  دراسة تطبيقية الأعمال المتكاملة علي

 

يعتبر المحممون الماليون وسطاء ومراقبين لممعمومات، مما يعمل عمى الحد من عدم تماثل  -8
ىامة حول القيم المستقبمية المتوقعة لمشركات إلى المستثمرين المعمومات ومن ثم نقل معمومات 

في الأسواق المالية ، وخاصة عندما تكون حالة عدم اليقين مرتفعة، وبالتالي زيادة الكفاءة 
المعموماتية لأسواق الأوراق المالية ، مما يساعد عمى التخصيص الفعال لمموارد، وتحسين 

 قرارات المستثمرين.
دقة تنبؤات المحممين الماليين دوراً ميماً وحيوياً في توفير بيئة معمومات جيدة، تمعب تغطية و  -2

كما تساعد عمى التقميل بشكل فعال من تكمفة التمويل الخارجي لمشركات ذات الفرص 
 الاستثمارية القيمة وحوكمة الشركات الجيدة.

معمومات الاستراتيجية في الجزء التالي بتحميل العلاقة بين الإفصاح عن ال وتقوم الباحثة
 في تقارير الأعمال المتكاممة وتغطية وتنبؤات المحممين الماليين.

تحميل العلاقة بين الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية في تقارير الأعمال المتكاممة  (5)
 وتغطية المحممين الماليين:

عمال المتكاممة تقوم الباحثة بتقسيم الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية في تقارير الأ
 إلى أربع مجموعات تتمثل فيما يمي:

 الإفصاح عن معمومات تحميل الاستراتيجية وتغطية المحممين الماليين: 5/1
)تفسير تطور الأعمال، وتفسير البيئة الاقتصادية  وتتمثل معمومات تحميل الاستراتيجية في

)تقييم تطور الأعمال المتوقعة ،  والوضع الاستراتيجيالوضع الاقتصادي في سياق الاستراتيجية( 
 وتقييم فرص ومخاطر الشركة في سياق الاستراتيجية(.

فيما إذا كان عدم اليقين في الاقتصاد  (Hope and Kang, 2005)وقد تناولت دراسة 
الكمي يؤثر عمى دقة توقعات المحممين الماليين في سياق دولي. وقد استخدم معدل التضخم وتقمبات 

إلى أدلة قوية  توصمت الدراسةمقاييس لعدم اليقين عمى مستوى الاقتصاد الكمي. أسعار الصرف ك
عمى أن دقة التنبؤ تنخفض في مستوى عدم اليقين عمى مستوى الاقتصاد الكمي. علاوة عمى ذلك، 
توصمت الدراسة إلى أن الارتباط السمبي بين دقة التنبؤ ومتغيرات الاقتصاد الكمي يكون أكثر 

بة للاقتصاديات الناشئة أكثر من الاقتصاديات المتقدمة. بشكل عام، أشارت نتائج وضوحاً بالنس
الدراسة إلى أن عدم اليقين في الاقتصاد الكمي يمثل بُعداً فريداً في التعقيدات المرتبطة بأداء الشركة 

 في المستقبل.
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فحص التقارير المتكاممة  (Manes-Rossi et al., 2017)كما استيدفت دراسة 
ظيار الترابط بين استراتيجيات الأعمال والمخاطر، وذلك من خلال وا لإفصاح عن المخاطر، وا 

تحميل المحتوى لتعزيز تعميقات الإدارة والتقارير المتكاممة لمجموعة من الشركات الإيطالية في نياية 
ي إلى أن العديد من الشركات قامت بتضمين التقارير المالية ف توصمت الدراسة.  8151عام 

حول  Extensive Informationالتقارير المتكاممة. كما توصمت إلى وجود معمومات شاممة 
الأموال الستة. كما قدمت الدراسة دليلًا عمى الإفصاح عن  المخاطر والفرص، فيما يتعمق برءوس

المخاطر في تقارير الأعمال المتكاممة والتي تساعد عمى تمبية احتياجات معمومات أصحاب 
 المصالح ومن ضمنيم المحممين الماليين ومن ثم زيادة درجة تغطية المحممين الماليين.

 ومن ثم يمكن صياغة الفرض الأول لمبحث:
 د تأثير إيجابي للإفصاح عن معمومات تحميل الاستراتيجية وتغطية المحممين الماليين"."يوج

 الإفصاح عن معمومات صياغة الاستراتيجية وتغطية المحممين الماليين: 5/2
،  Naming)تسمية  الأهداف الاستراتيجيةوتتمثل معمومات صياغة الاستراتيجية في 

 واستراتيجية الشركةللأىداف الاستراتيجية(  Time reference، والمرجع الزمني  Extentومدى 
 )سمعة استراتيجية الشركة(.

التحقيق في عممية صياغة     (Bordean et al., 2010) وقد استيدفت دراسة
الاستراتيجية لعينة من الشركات التي تمارس نشاطاً تجارياً في مدينة كموج نابوكا فى رومانيا. وقامت 

ييم درجة الأىمية التي تولييا كل شركة لعممية صياغة الاستراتيجية بتطوير قائمة الدراسة من أجل تق
قيام بعض الشركات بعممية صياغة توصمت الدراسة  استقصاء لاختبار فرضية البحث .

الاستراتيجية الخاصة بيا بناءً عمى بيانات غير كافية بالإضافة إلى عدم مراجعتيا بشكل دوري، مما 
بقاء الشركة لمخطر ومن ثم التأثير عمى دقة تنبؤات المحممين الماليين لأسعار يؤدي إلى تعرض 

 أسيم الشركة داخل سوق الأوراق المالية.
وضع إطار للإفصاح والشفافية يمكن أن يساعد  (IFC, 2020)كما استيدفت دراسة 

لمصالح الشركات عمى توصيل استجابتيا الاستراتيجية لجائحة كورونا لممستثمرين وأصحاب ا
أنو يجب عمى الشركات الإفصاح عن أي أىداف  توصمت الدراسةوالمحممين الماليين بشكل فعال. 

استراتيجية جديدة تم تبنييا استجابة لجائحة كورونا، ومنيا تكييف المنتجات والخدمات لتمبية الطمبات 
أو الاستراتيجيات  Idle Assetsالجديدة وحماية المستيمكين، والاستخدام البديل للأصول المعطمة 
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في تقارير   لإستراتيجية ا قياس مدى تأثير الإفصاح عن المعلومات
 تغطية المحللين الماليين  دراسة تطبيقية الأعمال المتكاملة علي

 

بيدف تعظيم الأصول المتاحة، والموازنة بين اجراءات خفض التكاليف قصيرة الأجل ومتطمبات 
 الشغيل طويمة الأجل، وتمبية الاحتياجات التكنولوجية لمتغيرات في الموجستيات.

 ومن ثم يمكن صياغة الفرض الثاني لمبحث:
 صياغة الاستراتيجية وتغطية المحممين الماليين"."يوجد تأثير إيجابي للإفصاح عن معمومات 

 الإفصاح عن معمومات تنفيذ الاستراتيجية وتغطية المحممين الماليين: 5/3
شرح أهمية الاستراتيجية في نظام التعويض وتتمثل معمومات تنفيذ الاستراتيجية في 

 .الرقابة الداخميةشرح تكامل الاستراتيجية في نظام ، وCompensation Systemالإداري 
فحص مدى مواءمة استراتيجية الأعمال  (Mytty et al., 2016)وقد استيدفت دراسة 

واستراتيجية التعويض . وذلك بإجراء دراسة حالة في شركة داخل صناعة الخدمات، تعمل في سوق 
ستراتيجية إلى أن ا توصمت الدراسة)شمال قارة أوربا(.  Nordic Marketشبو الجزيرة الإسكندنافية 

الأعمال واستراتيجية التعويضات من القضايا الاستراتيجية اليامة في المنظمة، حيث يمعبون دوراً 
حاسماً في تحديد أداء المنظمة والنجاح الاقتصادي، ومن ثم فإن التوافق الأمثل بين استراتيجية 

في سوق معين، وبالتالي  الأعمال والتعويضات تسيل استراتيجية المنظمة لتأمين المزايا التنافسية
فإن توفير معمومات عن أىمية استراتيجية المنظمة في نظام التعويض الإداري يعمل عمى تقميل 

 درجة تشتت تنبؤات المحممين الماليين وزيادة تغطيتيم.
بالتركيز عمى نظام الرقابة الاستراتيجي ذات الصمة  (Ibe, 2020)كما قامت دراسة 
أن نظام الرقابة الداخمية الفعال يرتبط بالأداء  وقد أكدت الدراسةلتشغيمية. وتقديم بعض الارشادات ا

التشغيمي الأمثل وىو ىام وحيوي لأنظمة واستراتيجيات تنظيمية سميمة مصممة لإنشاء والحفاظ عمى 
 التميز في الأداء التشغيمي. كما أشارت الدراسة أن الرقابة الداخمية جزء لا يتجزأ من أنظمة الرقابة
الاستراتيجية وىي سمسمة مترابطة من الأنشطة المفروضة عمى إجراءات التشغيل، وىي مصممة 
لحماية الأصول وتقميل الأخطاء، ويساعد الإفصاح عن التكامل بين نظام الرقابة الداخمية 

 والاستراتيجية عمى دقة تنبؤات المحممين الماليين وزيادة تغطيتيم.
 لث لمبحث:ومن ثم يمكن صياغة الفرض الثا

 "يوجد تأثير إيجابي للإفصاح عن معمومات تنفيذ الاستراتيجية وتغطية المحممين الماليين".
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 الإفصاح عن معمومات الرقابة الاستراتيجية وتغطية المحممين الماليين: 5/4
)تغيرات جوىرية في  التغيرات في الاستراتيجيةوتتمثل معمومات الرقابة الاستراتيجية في 

الأىداف الاستراتيجية مقارنة بالعام السابق، وشرح التغيرات الجوىرية في الأىداف الاستراتيجية 
مقارنة بالعام السابق، والتغيرات الجوىرية في استراتيجية الشركة مقارنة بالعام السابق، وشرح 

)بيان  تحقيق الأهداف الاستراتيجيةق(. التغيرات الجوىرية في استراتيجية الشركة مقارنة بالعام الساب
 بالأىداف الاستراتيجية المحققة(.
من الناحية التجريبية مدى  (Skarmens &Morgan, 2016)كما اختبرت دراسة  

إمكانية الأىداف الاستراتيجية من تحقيق المواقف الاستراتيجية المرغوبة والعوامل التي قد تؤثر عمى 
ة بفحص ىذه العلاقة باستخدام البيانات الأولية لعينة من الشركات ىذه العلاقة. وقامت الدراس

إلى أن وجود فجوات في المواقف الاستراتيجية التي تم تحديدىا  توصمت الدراسةالمصنعة المصدرة. 
مسبقاً لميدف الاستراتيجي. وتظير أن ىذه الثغرات تؤثر سمباً عمى الأداء، وبالتالي، فإن مجرد 

ستراتيجية لا يساعد بالضرورة في تحقيق النتائج المرجوة، وأي فشل في القيام تحديد الأىداف الا
بذلك يكون مكمفاً. ومن ثم فإن توفير معمومات عن مدى تحقيق الأىداف الاستراتيجية يساعد في 

 دقة تنبؤات المحممين الماليين بالأداء المتعمق بالشركة.
لعلاقة بين أنظمة الرقابة إلى فحص ا (Wanjohi, 2013)كما استيدفت دراسة 

والأداء المالي، بالتطبيق عمى شركة  Strategic Control Systems( SCSالاستراتيجية )
(BCL )Bamburi Cement Limited  ،إلى اختيار أنظمة الرقابة  توصمت الدراسةفي كينيا

ا بالتصورات الداخمية الاستراتيجية يعتمد عمى نوع الاستراتيجيات المنفذة، بينما تتأثر كثافة تطبيقي
والقوى الخارجية. كما أكدت الدراسة عمى وجود علاقة معنوية موجبة بين كثافة تطبيق أنظمة الرقابة 

 الاستراتيجية والأداء المالي مما يساعد عمى زيادة تغطية المحممين الماليين .
 ومن ثم يمكن صياغة الفرض الرابع لمبحث:

 عمومات الرقابة الاستراتيجية وتغطية المحممين الماليين"."يوجد تأثير إيجابي للإفصاح عن م
 الدراسة التطبيقية: (6)
 هدف الدراسة: 6/1

يتمثل ىدف الدراسة في تحميل أثر الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية في تقرير 
الأعمال المتكاممة عمى تغطية المحممين الماليين، وقد تم تناول الإفصاح الاستراتيجي من خلال 
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المعمومات الآتية: معمومات تحميل الاستراتيجية، معمومات صياغة الاستراتيجية، معمومات تنفيذ 
 الاستراتيجية، معمومات الرقابة الاستراتيجية.

 مجتمع وعينة الدراسة: 6/2
يتمثل مجتمع الدراسة في شركات المساىمة المصرية المسجمة في بورصة الأوراق المالية 

 التي تتوافر فييا الشروط التالية: (*)ثة باختيار عينة من الشركاتالمصرية، وقامت الباح
ويقوم ىذا المؤشر بالتركيز عمى  S&P /EGX ESGأن تكون الشركات مدرجة في مؤشر  -5

معايير التنمية المستدامة خاصة في ظل توجو المستثمرين لمربط بين المعايير المالية ومعايير 
الأنشطة غير التقميدية لمشركة، كالحفاظ عمى مستويات أداء بيئي جيد، ومسئولية اجتماعية 

 متميزة لمشركة، واتباعيا لمعايير الحوكمة الجيدة.
مي إلى المؤسسات المالية، لما ليا من طبيعة خاصة، نظراً لخضوعيا إلى قواعد ألا تنت -8

جراءات قانونية نظامية وآليات حوكمة مختمفة.  وا 
أن تكون الشركات مضى عمى قيدىا في البورصة المصرية أكثر من خمس سنوات، وألا تكون  -2

لاس أو التوقف أو قد حققت خسائر بشكل منتظم لأكثر من عام، أو تعرضت لمدمج أو الإف
 إعادة التنظيم خلال فترة الدراسة.

 أن تتوافر البيانات المالية وغير المالية اللازمة لحساب متغيرات الدراسة خلال فترة الدراسة. -4
شركة  21شركة من إجمالي عدد  84عن اختيار عدد  وقد أسفر تطبيق الشروط السابقة

%، ويوضح 52، بما يعادل ما نسبتو 8181يونيو  21في  S&P /EGX ESGمدرجة في مؤشر 
( إجمالي عدد شركات العينة والقطاع التي تنتمي إليو ونسبة عدد شركات كل قطاع 5الجدول رقم )

 إلى إجمالي عدد شركات العينة.
 
 
 
 

                                                 
(* )

، لكود رليتزس، لكود S & P/EGX ESG( الشزكات الودرجة في هؤشز 1هل ق رقن )

 التزقين الدللي.
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( يوضح إجمالي عدد شركات العينة والقطاع التي تنتمي إليه ونسبة عدد شركات كل 1جدول )
 شركات العينةقطاع إلى إجمالي عدد 

عدد شركات العينة مصنفة  القطاع
 قطاعياً 

نسبة شركات العينة 
 مصنفة قطاعياً 

 %21,4 6 قطاع الأغذية والمشروبات والتبغ
 %14,3 4 قطاع العقارات

 %8,,1 3 قطاع الخدمات المالية غير المصرفية
 %7,1 2 قطاع الخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات

 %7,1 2 الصحية والأدويةقطاع الرعاية 
 %7,1 2 قطاع الاتصالات والإعلام وتكنولوجيا المعمومات

 %7,1 2 قطاع الموارد الأساسية
 %7,1 2 قطاع المنسوجات والسمع المعمرة

 %3,6 1 قطاع خدمات النقل والشحن
 %3,6 1 قطاع المقاولات والإنشاءات الهندسية

 %3,6 1 قطاع الخدمات التعميمية
 %3,6 1 الطاقة والخدمات المساعدةقطاع 

 %3,6 1 قطاع مواد البناء
 %,,1 شركة 28 الإجمالي

 مصادر الحصول عمى البيانات وفترة الدراسة: 6/3
قامت الباحثة بالحصول عمى بيانات الدراسة التطبيقية اللازمة لقياس متغيرات الدراسة 

، من خلال القوائم والتقارير المالية وغير المالية 8181حتى  8154خلال الفترة الزمنية من عام 
المنشورة عير المواقع الإلكترونية لشركات عينة البحث، بالإضافة إلى كتاب الإفصاح لمخمسين 

 Kompass Egyptركة الأكثر نشاطاً الصادر عن البورصة المصرية، ودليل كومباس مصر ش
لأسواق المال. وكذلك بعض المواقع الإلكترونية المتاحة عمى شبكة الإنترنت ذات الصمة، مثل موقع 

، www.mubasher.infoوموقع معمومات مباشر  www.egx.com.egالبورصة المصرية 
 .www.egidegypt.comوموقع شركة مصر لنشر المعمومات 

 
 

http://www.egx.com.eg/
http://www.mubasher.info/
http://www.egidegypt.com/
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 متغيرات الدراسة: 6/4
 تتمثل متغيرات الدراسة فيما يمي:

 (COVitالمتغير التابع: تغطية المحممين الماليين ) 6/4/1
( Chun & Shin, 2018; Cang et al., 2014قامت العديد من الدراسات السابقة )

بالتعبير عن تغطية المحممين الماليين من خلال عدد تنبؤات أو توصيات المحممين الماليين لسعر 
 . tالسيم لمشركة، خلال الفترة 

 المتغيرات المستقمة: 6/4/2
تحميل الاستراتيجية، ومعمومات صياغة تتمثل المتغيرات المستقمة في معمومات 

الاستراتيجية، ومعمومات تنفيذ الاستراتيجية، ومعمومات الرقابة الاستراتيجية، وقد تم الاعتماد عمى 
 ;Hassan and Lahyani, 2019العديد من الدراسات في تحديد مقاييس ىذه المعمومات )

Winter & Zülch, 2019; Morris & Trannes, 2018توضيح المجموعات الفرعية  ( ويمكن
 لممعمومات الاستراتيجية من خلال الشكل التالي:

 
 ( المجموعات الفرعية لممعمومات الاستراتيجية2شكل رقم )  

 
 
 
 

 الإفصبح عن انمعهومبث الاستزاتيجيت

معهومبث تحهيم 
 الاستزاتيجيت

معهومبث صيبغت 
 الاستزاتيجيت

معهومبث تنفيذ 
 الاستزاتيجيت

معهومبث انزقببت 
 الاستزاتيجيت

الأهداف 
 الاستزاتيجيت

 عمهيبث
 انتنفيذ

انبيئت 
 الاقتصبديت

تحقيق 
الأهداف 

 الاستزاتيجيت

انوضع 
 الاستزاتيجي

انتغيزاث     في 
 الاستزاتيجيت

استزاتيجيت 
 انشزكت
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 المتغيرات الرقابية: 6/4/3
الرقابية إلى نموذج الدراسة والتي قد يكون ليا تأثير قامت الباحثة بإضافة بعض المتغيرات 

عمى المتغير التابع )تغطية المحممين الماليين(، وذلك بيدف تحييد أثرىا وزيادة القوة التفسيرية 
 لنموذج الانحدار. وتتمثل ىذه المتغيرات فيما يمي:

 :Audit Quality (AQ)جودة المراجعة  -1
باختبار ما إذا كانت جودة المراجعة مرتبطة  (Behn et al., 2008)قامت دراسة 

بإمكانية التنبؤ بالأرباح المحاسبية من خلال التركيز عمى خصائص توقعات أرباح المحممين الماليين 
إلى أن دقة توقعات المحممين الماليين أعمى وأن التشتت المتوقع أقل بالنسبة  توصمت الدراسة. 

 (. Big5كاتب المراجعة الخمس الكبار )لمشركات التي يتم مراجعتيا من قبل م
بفحص تأثير جودة المراجعة عمى تغطية المحممين  (Jeong, 2020)كما قامت دراسة 

إلى أن الشركات التي تتمقى توصمت الدراسة الماليين الذي يعد أحد أكثر سموكيات المحممين شيوعاً. 
ين أكثر من غيرىا، حيث أن المراجعة خدمات مراجعة عالية الجودة لدييا عدد من المحممين المتابع

عالية الجودة تجعل مستخدمي القوائم المالية أكثر موثوقية، وبالتالي فإن ىذه الموثوقية تجعل 
 المحممين أكثر سيولة وأكثر دقة في التنبؤ بأرباح الشركة، ومن ثم تزيد تغطية المحممين الماليين.

 :Stock Liquidity (SL)سيولة الأسهم  -2
بفحص العلاقة بين تغطية المحممين وسيولة  (Dang et al., 2019)اسة قامت در 

الأسيم مع التركيز عمى دور المعمومات التي ينتجيا المحممون الماليون، باستخدام مجموعة بيانات 
إلى وجود ارتباطاً  توصمت الدراسة .8151حتى   8111دولة خلال الفترة من  45شاممة عبر 

حممين وسيولة الأسيم ، بالإضافة إلى أن التأثير الإيجابي لمتابعة المحممين إيجابياً بين تغطية الم
عمى سيولة الأسيم يرجع إلى ضعف البيئة المؤسسية. وقد أكدت الدراسة أن ىذه النتائج تشير إلى 
أن المحممين الماليين يقدمون المزيد من المعمومات العامة لممشاركين في السوق وبالتالي يحسنون 

 الأسيم، ويتم تخفيف ىذا التأثير في بمد يتمتع ببيئة مؤسسية أقوى.سيولة 
بتناول العلاقة بين خصائص المحممين )عدد  (Roulstone, 2003)كما قامت دراسة  

 الدراسة توصمتالمحممين الذين يتابعون الشركة وتشتيت توقعاتيم( وخصائص السيولة في السوق. 
إلى أن المحمل المتابع )تشتت التوقعات( لو ارتباط إيجابي )سمبي( بالسيولة. كما أكدت الدراسة إلى 
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دور المحممين الماليين في توفير المعمومات للأسواق المالية وتسميط الضوء عمى فوائد متابعة 
 المحممين.

 :Corporate Governance (CG)آليات حوكمة الشركات  -3
فحص ارتباط المحمل المالي بقوة حوكمة الشركات في بيئة  (Yu, 2010)قامت دراسة 

شركة من شركات  312السوق الناشئة. استخدمت الدراسة المنيجية التجريبية عمى عينة من 
إلى أن فعالية حوكمة الشركات ليا توصمت الدراسة . 8118، 8115الأسواق الناشئة خلال عامي 

 .تأثير إيجابي عمى مستوى المحمل المالي
باختبار مدى تأثير آليات حوكمة ( Mouselli and Hussainey, 2014) كما قامت

 توصمت الدراسة( عمى عدد المحممين الماليين الذين يتتبعون الشركات البريطانية. CGالشركات )
لجودة حوكمة الشركات يرتبط بشكل إيجابي بعدد  Aggregate Levelإلى أن المستوى الكمي 

 الذين يتتبعون الشركات البريطانية. المحممين الماليين
 :Firm Size (Size)حجم الشركة  -4

بفحص حوافز المحممين الماليين لتغطية  (Fortin and Roth, 2007)قامت دراسة 
. وىي الفترة التي أعقبت انخفاضات سوق 8118الشركات ذات رءوس الأموال الصغيرة في عام 
إلى أن حجم الشركة يرتبط بشكل  توصمت الدراسة. الأوراق المالية وتقميص حجم شركات السمسرة
 إيجابي بعدد المحممين الذين يغطون الشركة.

بفحص العلاقة بين خصائص الشركة وتغطية  (Wang, 2018)كما قامت دراسة 
شركة مدرجة في بورصة تايوان للأوراق المالية والتي  222المحممين الأجانب باستخدام عينة من 

إلى أن حجم الشركة  توصمت الدراسة. 8152إلى يونيو  8112تتبعيا محممون أجانب من يناير 
الماليين الأجانب، ومن ثم فإن الشركات كبيرة من المتغيرات اليامة التي تؤثر عمى تغطية المحممين 

 الحجم ذات احتمالية أعمى لمتابعة المحممين الأجانب ليا.
 نموذج الدراسة: 6/5

تعتمد الباحثة في اختبار فروض البحث عمى نموذج الانحدار، وذلك لتحديد مدى تأثير 
مى تغطية المحممين الماليين، الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية في تقارير الأعمال المتكاممة ع

 وتتمثل معادلة الانحدار في:
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 حيث أن:

      = 
تغطية المحممين الماليين والتي تم التعبير عنيا باستخدام عدد تنبؤات أو توصيات 

 .tخلال الفترة  iالمحممين الماليين لسعر الأسيم لمشركة 

    
 = 

الإفصاح عن معمومات تحميل الاستراتيجية، وتقاس بالدرجة التي حصمت عمييا 
بند(،  8الاقتصادية )يتضمن الشركة من خلال الإفصاح عن معمومات البيئة 

( في حالة 5بند(، ويأخذ القيمة ) 8ومعمومات الوضع الاستراتيجي )يتضمن 
 الإفصاح عن البند، والقيمة )صفر( خلاف ذلك.

    
 = 

الإفصاح عن معمومات صياغة الاستراتيجية، وتقاس بالدرجة التي حصمت عمييا 
بند(،  2الاستراتيجية )يتضمن  الشركة من خلال الإفصاح عن معمومات الأىداف

( في حالة الإفصاح 5ومعمومات استراتيجية الشركة )يتضمن بند(، ويأخذ القيمة )
 عن البند، والقيمة )صفر( خلاف ذلك.

    
 = 

الإفصاح عن معمومات تنفيذ الاستراتيجية، وتقاس بالدرجة التي حصمت عمييا 
بند(، ويأخذ  8التنفيذ )يتضمن  الشركة من خلال الإفصاح عن معمومات عمميات

 ( في حالة الإفصاح عن البند، والقيمة )صفر( خلاف ذلك.5القيمة )

    
 = 

الإفصاح عن معمومات الرقابة الاستراتيجية، وتقاس بالدرجة التي حصمت عمييا 
 4الشركة من خلال الإفصاح عن معمومات التغيرات في الاستراتيجية )يتضمن 

( 5تحقيق الأىداف الاستراتيجية )يتضمن بند(، ويأخذ القيمة )بند(، ومعمومات 
 في حالة الإفصاح عن البند، والقيمة )صفر( خلاف ذلك.

   = 
( إذا كان مكتب المراجعة أحد 5جودة المراجعة، متغير وىمي يأخذ القيمة )

 مكاتب المراجعة الخمس الكبرى، والقيمة )صفر( خلاف ذلك.
 .tخلال الفترة  i، تقاس بالموغاريتم الطبيعي لحجم التداول لمشركة سيولة الأسيم =   

   = 

( طبقاً 3آليات حوكمة الشركات، متغير تجميعي يأخذ القيمة من )صفر إلى 
الشركات )استقلال أعضاء مجمس الإدارة، دورية  لمدى توافر آليات حوكمة

اجتماعات مجمس الإدارة، الميارات الفنية والتحميمية لأعضاء مجمس الإدارة، عدم 
الجمع بين منصبي رئيس مجمس الإدارة والعضو المنتدب، استقلال أعضاء لجنة 
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 لمجنة(.المراجعة، دورية اجتماعات المجنة، الخبرات المالية والمحاسبية لأعضاء ا
 حجم الشركة، يقاس بالموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول في نياية الفترة. =     
 قيمة الثابت في معادلة الإنحدار. =   

      = 
معاملات نموذج الانحدار لممجموعات الفرعية للإفصاح عن المعمومات 

 الاستراتيجية.
 لممتغيرات الرقابية.معاملات نموذج الانحدار  =      
 الخطأ العشوائي. =    

 نتائج الدراسة التطبيقية: 6/6
 تتمثل خطوات تحميل نتائج الدراسة التطبيقية فيما يمي:

 :Normal Distribution Testاختبار التوزيع الطبيعي  6/6/1
لمتحقق من مدى تبعية بيانات متغيرات الدراسة المتصمة لمتوزيع الطبيعي، قامت الباحثة 

، حيث عندما تكون قيمة Shapiro-Wilkواختبار  Kolmogorov-Smirnovباستخدام اختبار 
( فإن بيانات المتغير تكون موزعة طبيعياً،           1011( لمتغير ما أكبر من ).Sigالمعنوية )
( فيذا يدل عمى عدم توافر خاصية التوزيع الطبيعي                   1011كانت أقل من )أما إذا 

(Hanusz & Tarasinske, 2015( ويوضح الجدول رقم .)( نتائج اختبار )8K-S واختبار )
(S-W:لمتغيرات الدراسة المتصمة ) 

 ( اختبار التوزيع الطبيعية لمتغيرات الدراسة المتصمة2جدول رقم )
Continuous 

variables 
Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
COV .118 28 .200 .944 28 .139 
SAD .133 28 .200 .928 28 .055 
SFD .146 28 .131 .930 28 .060 
SID .145 28 .136 .931 28 .066 

SCD .147 28 .124 .929 28 .059 
SL .124 28 .200 .931 28 .067 
CG .139 28 .180 .939 28 .103 

Size .157 28 .076 .946 28 .156 
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أن القيمة الاحتمالية لمتغيرات الدراسة المتصمة أكبر من  (2يتضح من الجدول رقم )
(، بما يدل أنيا تتبع التوزيع الطبيعي، أما بالنسبة لمتغير جودة المراجعة فيو 1011مستوى معنوية )
 ( ذات قيمة ثنائية لا يخضع لشروط التوزيع الطبيعي.Dummy Variableمتغير وىمي )

 :Test Multicollinearityاختبار التداخل الخطي  6/6/2
قامت الباحثة باستخدام اختبار التداخل الخطي لتحديد الارتباط بين المتغيرات المستقمة 
والرقابية في نموذج الانحدار، ومن ثم فإن نموذج الانحدار الجيد يجب ألا يحتوي عمى أي ارتباط 

( Toleranceخلال قيمة معامل )بين المتغيرات المستقمة والرقابية. يتم قياس الارتباط الخطي من 
لكل من المتغيرات المستقمة  Variance Inflation Factor (VIF)ومعامل تضخم التباين 

 (:2والرقابية. ويمكن توضيح اختبار التداخل الخطي من خلال جدول رقم )
 ( اختبار التداخل الخطي لمتغيرات الدراسة3جدول رقم )

Variables 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
SAD .637 1.571 
SFD .787 1.270 
SID .411 2.435 

SCD .775 1.290 
AQ .430 2.325 
SL .579 1.727 
CG .409 2.444 

Size .612 1.635 
Durbin – Watson 2.036 

( Tolerance( يجب الأخذ في الاعتبار أنو إذا كانت قيمة معامل )2لتوضيح بيانات جدول رقم )
( يؤدي ذلك إلى حدوث علاقات 51( أكبر من )VIF(، وكذلك قيمة معامل تضخم التباين )1051من )أقل 

 خطية متعددة ومن ثم لا يمكن استخدام نموذج الانحدار 
(Akinwande et al., 2015; Kim, 2019.) 

عدم وجود مشكمة التداخل الخطي في نموذج الدراسة، حيث أن قيمة  (3ويتضح من جدول رقم )
( لجميع VIF( وكذلك قيمة معامل تضخم التباين )105( لجميع المتغيرات أكبر من )Toleranceامل )مع

 (.51المتغيرات أقل من )
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 أ.و.د.منى مغربى محند ابراهيه

 

في تقارير   لإستراتيجية ا قياس مدى تأثير الإفصاح عن المعلومات
 تغطية المحللين الماليين  دراسة تطبيقية الأعمال المتكاملة علي

 

( عمى نموذج الدراسة من خلال Autocorrelation Testكما تم إجراء اختبار الارتباط الذاتي )
( حيث 801 – 501الاختبار من ) (. وتتراوح النتيجة المثمى في ىذاDurbin – Watson Testاختبار )

 (.Behrouz, 2016تشير إلى عدم وجود ارتباط ذاتي بين القيم المتجاورة لممتغيرات المستقمة والرقابية )
، وىذه القيمة 80122المحسوبة لنموذج الدراسة بمغت  D-W( أن قيمة 2ويتضح من جدول رقم )

 ة الارتباط الذاتي في نموذج الدراسة.تقع ضمن المدى الملائم، مما يشير إلى عدم وجود مشكم
 التحميل الوصفي لمتغيرات الدراسة: 6/6/3

بعد أن قامت الباحثة بالتحقق من أن نموذج الانحدار لا يعاني من مشكمة التداخل الخطي بين 
متغيرات الدراسة، تقوم الباحثة في ىذا الجزء بوصف تحميمي لمتغيرات الدراسة، وذلك كما يتضح من جدول 

 (:4قم )ر 
 ( الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة المتصمة4جدول رقم )

Year Variable Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

20
18

 

COV 1.00 41.00 19.82 12.98 
SAD .00 4.00 1.67 1.22 
SFD .00 3.00 1.57 1.14 
SID .00 2.00 .93 .81 

SCD .00 4.00 1.36 1.52 
SL 3.11 6.80 5.66 .89 
CG 1.00 6.00 3.25 1.78 

Size 7.01 10.12 7.84 .96 

20
19

 

COV 1.00 42.00 20.10 13.41 
SAD .00 4.00 1.82 1.31 
SFD .00 3.00 1.67 1.16 
SID .00 2.00 1.11 .83 

SCD .00 5.00 1.57 1.75 
SL 3.32 6.90 5.67 .88 
CG 1.00 7.00 3.50 1.81 

Size 7.04 10.22 8.02 .99 

20
20

 

COV 1 44 20.60 14.06 
SAD .00 4.00 1.89 1.29 
SFD .00 4.00 1.82 1.38 
SID .00 2.00 1.11 .83 

SCD .00 5.00 1.86 1.96 
SL 3.35 7.11 5.95 .82 
CG 1.00 7.00 3.54 1.77 

Size 7.10 10.33 8.13 1.05 
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( خلال فترة الدراسة حيث COVit) المحممين الماليينتغطية زيادة  (4ويتضح من جدول )
(، ويرجع 8181( في عام )81021(، وارتفع إلى )8154( في عام )55048بمغ متوسط التغطية )

ذلك إلى أن الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية يحسن دقة توقعات المحممين وتقميل التشتت بين 
 قميل عدم التأكد في السوق.توقعات المحممين الماليين وذلك من خلال ت

فقد ارتفع متوسط الإفصاح من  للإفصاح عن معمومات تحميل الاستراتيجيةأما بالنسبة 
(، وقد يرجع ذلك إلى أن ىذه الافصاحات 8181( في عام )5045( إلى )8154( في عام )5023)

المستثمرون من الأفراد  تعتبر من المعمومات اليامة التي تؤثر عمى القرارات الاستثمارية التي يتخذىا
 والمؤسسات.

فقد زاد متوسط الإفصاح من  بالإفصاح عن معمومات صياغة الاستراتيجيةوفيما يتعمق 
( ، وقد يرجع ذلك إلى رغبة العديد من 8181( في عام)5048( إلى )8154( في عام )5013)

وترسيخ ثقة الشركات في سد احتياجات أصحاب المصالح من معمومات صياغة الاستراتيجية 
 أصحاب المصالح بالشركة.

فقد ارتفع متوسط الإفصاح من  للإفصاح عن معمومات تنفيذ الاستراتيجيةأما بالنسبة 
(، وقد يرجع ذلك إلى أن الإفصاح عن 8181( في عام )5055( إلى )8154( في عام )1052)

مى القيمة السوقية لمشركة ، المعمومات الجوىرية ذات الصمة بتنفيذ استراتيجية الشركة ومدى تأثيره ع
قد يؤدي بالتبعية إلى الإقبال عمى المعمومات المفصح عنيا من قبل المحممين الماليين من أجل 

 تحديد آرائيم تجاه مدى نجاح الشركة فى تحقيق اىدافيا.
فقد زاد متوسط الإفصاح من  بالإفصاح عن معمومات الرقابة الاستراتيجيةوفيما يتعمق 

(، وقد يرجع ذلك إلى أن الإفصاح عن 8181( في عام )5042( إلى )8154م )( في عا5022)
ىذه المعمومات توفر نظام لمرقابة من قبل المساىمين وأصحاب المصالح عمى أنشطة المديرين، كما 

 يساعد ىذا النظام عمى دقة توقعات المحممين الماليين لأداء الشركة.
الذي تم التعبير عنيا  متوسط سيولة الأسهم فقد زاد وفيما يتعمق بالمتغيرات الرقابة
(. 8181( في عام )1051( إلى )8154( في عام )1022بالموغاريتم الطبيعي لحجم التداول من )

( في 2014( إلى )8154( في عام )2081قد زاد من ) لمتوسط آليات حوكمة الشركاتأما بالنسبة 
م التعبير عنو بالموغاريتم الطبيعي لإجمالي الذي ت بمتوسط حجم الشركة(. وفيما يتعمق 8181عام )

 (.8181( في عام )4052( إلى )8154( في عام )3044الأصول من )
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 أ.و.د.منى مغربى محند ابراهيه

 

في تقارير   لإستراتيجية ا قياس مدى تأثير الإفصاح عن المعلومات
 تغطية المحللين الماليين  دراسة تطبيقية الأعمال المتكاملة علي

 

( أن شركات العينة التي 1، يتضح من جدول رقم ) وبالنسبة لمتغيرات الدراسة المنفصمة
ة ليا تبمغ ( أو لممكاتب المنتسبBIG 5) أحد مكاتب المراجعة الخمس الكبرىيتم مراجعتيا من قبل 

%( لمشركات التي تم مراجعة قوائميا وتقاريرىا من خلال مكاتب 1305%( مقارنة بما نسبتو )4805)
 مراجعة بخلاف الخمس الكبرى.

 ( الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة المنفصمة5جدول رقم )

 المتغيرات
 مشاهدات غير متحققة )صفر( (1مشاهدات متحققة )

 النسبة العدد النسبة العدد
AQ 58 4805 52 1305 

 (:Correlation Analysisنتائج تحميل الارتباط ) 6/6/4
تم اختبار العلاقة بين تغطية المحممين الماليين "كمتغير تابع" والإفصاح عن معمومات 
تحميل الاستراتيجية ، والإفصاح عن معمومات صياغة الاستراتيجية ، والإفصاح عن معمومات تنفيذ 

ات الاستراتيجية ، والإفصاح عن معمومات الرقابة الاستراتيجية "كمتغيرات مستقمة" في ضوء المتغير 
الرقابية جودة المراجعة، وسيولة الأسيم، وآليات حوكمة الشركات، وحجم الشركة من خلال معامل 

 .Pearson Correlationارتباط بيرسون 
 بين متغيرات الدراسة Pearson Correlation( مصفوفة معامل ارتباط بيرسون 8جدول رقم )

Variable  
Pearson Correlation 

Size CG SL AQ SOD SID SFD SAD COV 

Size 
Pearson 1 .531** .279 .431* .542** .486** .363 .455** .566** 

Sig.  .002 .075 .11 .001 .004 .029 .008 .001 

CG 
Pearson  1 .229 .592** .716** .417* .536** .643** .737** 

Sig.   .120 .000 .000 .015 .002 .000 .000 

SL 
Pearson   1 .323 .561** .648** .469** .545** .633** 

Sig.    .47 .001 .000 .006 .001 .000 

AQ 
Pearson    1 .669** .253 .481** .531** .632** 

Sig.     .000 .097 .005 .002 .000 

SCD 
Pearson     1 .601** .644** .759** .893** 

Sig.      .000 .000 .000 .000 
SID Pearson      1 .530** .669** .758** 
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Variable  
Pearson Correlation 

Size CG SL AQ SOD SID SFD SAD COV 
Sig.       .002 .000 .000 

SFD 
Pearson       1 .507** .751** 

Sig.        .003 .000 

SAD 
Pearson        1 .819** 

Sig.         .000 

COV 
Pearson         1 

Sig.          

 (.1.11* دالة احصائياً عند مستوى معنوية أقل من )
 (.1015احصائياً عند مستوى معنوية أقل من )** دالة 

( وجود علاقة ارتباط موجبة بين تغطية المحممين الماليين )معبراً 4يتضح من جدول رقم )
( والإفصاح عن tخلال الفترة  Iعنيا بعدد تنبؤات أو توصيات المحممين الماليين لسعر السيم لمشركة 

معمومات صياغة الاستراتيجية، والإفصاح عن معمومات تحميل الاستراتيجية ، والإفصاح عن 
معمومات تنفيذ الاستراتيجية ، والإفصاح عن معمومات الرقابة الاستراتيجية وىي ذات دلالة إحصائية 

 (.1015عند مستوى معنوية )
 نتائج اختبارات الفروض: 6/6/5
عمى تغطية الفرض الأول: "يوجد تأثير إيجابي للإفصاح عن معمومات تحميل الاستراتيجية  -1

 المحممين الماليين":
تم اختبار مدى تأثير الإفصاح عن معمومات تحميل الاستراتيجية عمى تغطية المحممين 

 الماليين ، من خلال نموذج الانحدار الخطي البسيط، وذلك كما يمي:
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 أ.و.د.منى مغربى محند ابراهيه

 

في تقارير   لإستراتيجية ا قياس مدى تأثير الإفصاح عن المعلومات
 تغطية المحللين الماليين  دراسة تطبيقية الأعمال المتكاملة علي

 

( نموذج الانحدار الخطي البسيط لقياس أثر الإفصاح عن معمومات تحميل 9جدول رقم )
 اتيجية عمى تغطية المحممين الماليينالاستر 

المتغيرات المستقمة 
 والرقابية

معاملات الانحدار  معاملات الانحدار غير القياسية
 Betaالقياسية 

T. Test 
B Std. Error Value Sig. 

Constant 3.671 2.804 - 1.315 .201 
SAD 8.952 1.237 .819 7.284 .000 
AO 3.364 3.134 .119 1.073 .295 
SL 3.253 1.097 .311 2.964 .007 
CG 2.560 1.028 .323 2.490 .021 

Size 1.434 1.392 .107 1.030 .314 
  قيمة الارتباطR  =.819 
  معامل التحديدR2  =.671 
  معامل التحديد المعدلAdj. R2  =.658 
 ( قيمةF. Test = )52.95 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.000 

 ( ما يمي:9رقم )يتضح من جدول 
: يتضح أن الإفصاح عن معمومات تحميل الاستراتيجية والمتغيرات الرقابية R2معامل التحديد  (5

% 2805% من التغير في تغطية المحممين الماليين، ومن ثم فإن باقي النسبة 2305تفسر 
 ترجع إلى الخطأ العشوائي في المعادلة، أو ربما لعدم إدراج متغيرات مستقمة أخرى من

 المفروض إدراجيا ضمن النموذج.
: حيث أن قيمة                (F. Testاختبار معنوية جودة توفيق نموذج الانحدار باستخدام ) (8

(F. Test )18051( مما يدل 1015، وىي ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية أقل من ،)
 محممين الماليين.عمى تأثير الإفصاح عن معمومات تحميل الاستراتيجية عمى تغطية ال

( أن الإفصاح عن معمومات T. Test: يتضح من خلال )اختبار معنوية المتغير المستقل (2
تحميل الاستراتيجية ذات تأثير معنوي عمى تغطية المحممين الماليين، حيث أن مستوى المعنوية 

 (.1015أقل من )
 :معادلة النموذج (4

COV= 3.671 +8.952 (SAD) + 3.364 (AQ)+ 3.253(SL)+ 2.560(CG) +1.434 (Size) 

يتضح أن ىناك علاقة ارتباط موجبة بين الإفصاح عن  وفي ضوء النتائج السابقة
( موجبة، كما يوجد تأثير Bمعمومات تحميل الاستراتيجية وتغطية المحممين الماليين، حيث أن إشارة )
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معنوي للإفصاح عن معمومات تحميل الاستراتيجية عمى تغطية المحممين الماليين، حيث أن مستوى 
. ويتفق ذلك مع تحميل الباحثة في الدراسة مما يثبت صحة الفرض الأول(، 1015المعنوية أقل من )

لشفافية، النظرية، حيث ترى الباحثة أن الإفصاح عن معمومات تحميل الاستراتيجية يؤدي إلى تعزيز ا
ومن ثم إلمام المحممين الماليين بجوانب القوة والضعف لمشركة، وبالتالي الحد من تشتت تنبؤات 

 المحممين الماليين وزيادة التغطية لمشركة.
الفرض الثاني: "يوجد تأثير إيجابي للإفصاح عن معمومات صياغة الاستراتيجية عمى تغطية  -2

 المحممين الماليين":
ير الإفصاح عن معمومات صياغة الاستراتيجية عمى تغطية المحممين تم اختبار مدى تأث

 الماليين من خلال نموذج الانحدار الخطي البسيط، وذلك كما يمي:
( نموذج الانحدار الخطي البسيط لقياس أثر الإفصاح عن معمومات صياغة ,1جدول رقم )

 الاستراتيجية عمى تغطية المحممين الماليين
 المتغيرات المستقمة

 والرقابية
معاملات الانحدار القياسية  معاملات الانحدار غير القياسية

Beta 
T. Test 

B Std. Error Value Sig. 
Constant 6.764 2.981 - 2.269 .032 

SFD 7.606 1.310 .751 5.802 .000 
AQ 3.098 3.081 .110 1.006 .326 
SL 3.554 1.011 .340 3.516 .002 
CG 2.901 .943 .366 3.076 .006 

Size 1.630 1.360 .121 1.199 .243 
  قيمة الارتباطR  =.751 
  معامل التحديدR2  =.564 
  معامل التحديد المعدلAdj. R2  =.547 
 ( قيمةF. Test = )33.66 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.000 

 ( ما يمي:,1يتضح من جدول رقم )
معمومات صياغة الاستراتيجية والمتغيرات الرقابية : يتضح أن الإفصاح عن R2معامل التحديد  (5

% 4202% من التغير في تغطية المحممين الماليين، ومن ثم تعتبر باقي النسبة 1204تفسر 
ترجع إلى الخطأ العشوائي في المعادلة، أو ربما لعدم إدراج متغيرات مستقمة أخرى من 

 المفروض إدراجيا ضمن النموذج.
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 أ.و.د.منى مغربى محند ابراهيه

 

في تقارير   لإستراتيجية ا قياس مدى تأثير الإفصاح عن المعلومات
 تغطية المحللين الماليين  دراسة تطبيقية الأعمال المتكاملة علي

 

: حيث أن قيمة            (F. Testفيق نموذج الانحدار باستخدام )اختبار معنوية جودة تو  (8
(F. Test )22022( مما يدل 1015، وىي ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية أقل من ،)

 عمى تأثير الإفصاح عن معمومات صياغة الاستراتيجية عمى تغطية المحممين الماليين.
( أن الإفصاح عن معمومات T. Testخلال ) : يتضح مناختبار معنوية المتغير المستقل (2

صياغة الاستراتيجية ذات تأثير معنوي عمى تغطية المحممين الماليين، حيث أن مستوى 
 (.1015المعنوية أقل من )

 :معادلة النموذج (4
COV= 6.764 +7.606 (SFD) + 3.098 (AQ)+ 3.554 (SL) + 2.901 (CG) + 1.630 (Size) 

يتضح أن ىناك علاقة ارتباط موجبة بين الإفصاح عن  وفي ضوء النتائج السابقة
( موجبة، كما يوجد Bمعمومات صياغة الاستراتيجية وتغطية المحممين الماليين، حيث أن إشارة )

تأثير معنوي للإفصاح عن معمومات صياغة الاستراتيجية عمى تغطية المحممين الماليين، حيث أن 
. ويتفق ذلك مع تحميل الباحثة يثبت صحة الفرض الثانيمما (، 1015مستوى المعنوية أقل من )

في الدراسة النظرية، حيث ترى الباحثة أن الإفصاح عن معمومات صياغة الاستراتيجية يعتبر 
ضروري في عممية تطوير الرؤية الموجية نحو المستقبل، ومن ثم فيم أكثر دقة لممعمومات المتاحة، 

 يين .وبالتالي دقة توصيات المحممين المال
الفرض الثالث: "يوجد تأثير إيجابي للإفصاح عن معمومات تنفيذ الاستراتيجية عمى تغطية  -3

 المحممين الماليين":
تم اختبار مدى تأثير الإفصاح عن معمومات تنفيذ الاستراتيجية عمى تغطية المحممين 

 الماليين من خلال نموذج الانحدار الخطي البسيط، وذلك كما يمي:
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( نموذج الانحدار الخطي البسيط لقياس أثر الإفصاح عن معمومات تنفيذ 11قم )جدول ر 
 الاستراتيجية عمى تغطية المحممين الماليين

المتغيرات المستقمة 
 والرقابية

معاملات الانحدار القياسية  معاملات الانحدار غير القياسية
Beta 

T. Test 
B Std. Error Value Sig. 

Constant 6.430 2.976 - 2.161 .040 
SID 12.805 2.163 .758 5.920 .000 
AQ 6.717 2.905 .238 2.312 .030 
SL 2.144 1.120 .205 1.915 .069 
CG 2.953 .857 .373 3.447 .002 

Size .155 1.337 .012 .116 .909 
  قيمة الارتباطR  =.758 
  معامل التحديدR2  =.574 
  معامل التحديد المعدلAdj. R2  =.558 
 ( قيمةF. Test = )35.048 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.000 

 ( ما يمي:11يتضح من جدول رقم )

: يتضح أن الإفصاح عن معمومات تنفيذ الاستراتيجية والمتغيرات الرقابية R2معامل التحديد  (5
ترجع % 4802% من التغير في تغطية المحممين الماليين، ومن ثم فإن باقي النسبة 1304تفسر

إلى الخطأ العشوائي في المعادلة، أو ربما لعدم إدراج متغيرات مستقمة أخرى من المفروض 
 إدراجيا ضمن النموذج.

: حيث أن قيمة            (F. Testاختبار معنوية جودة توفيق نموذج الانحدار باستخدام ) (8
(F. Test )210144( مما 1015، وىي ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية أقل من ،)

 يدل عمى تأثير الإفصاح عن معمومات تنفيذ الاستراتيجية عمى تغطية المحممين الماليين.

( أن الإفصاح عن معمومات T. Test: يتضح من خلال )اختبار معنوية المتغير المستقل (2
تنفيذ الاستراتيجية ذات تأثير معنوي عمى تغطية المحممين الماليين، حيث أن مستوى المعنوية 

 (.1015ل من )أق

 :معادلة النموذج (4
COV= 6.430 +12.805 (SID) + 6.717 (AQ)+ 2.144 (SL) + 2.953 (CG) + .155 (Size) 
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 أ.و.د.منى مغربى محند ابراهيه

 

في تقارير   لإستراتيجية ا قياس مدى تأثير الإفصاح عن المعلومات
 تغطية المحللين الماليين  دراسة تطبيقية الأعمال المتكاملة علي

 

يتضح أن ىناك علاقة ارتباط موجبة بين الإفصاح عن  وفي ضوء النتائج السابقة
( موجبة، كما يوجد تأثير Bمعمومات تنفيذ الاستراتيجية وتغطية المحممين الماليين، حيث أن إشارة )

معنوي للإفصاح عن معمومات تنفيذ الاستراتيجية عمى تغطية المحممين الماليين، حيث أن مستوى 
. ويتفق ذلك مع تحميل الباحثة في مما يثبت صحة الفرض الثالث(، 1015المعنوية أقل من )

تراتيجية يساعد المحممين الدراسة النظرية، حيث ترى الباحثة أن الإفصاح عن معمومات تنفيذ الاس
الماليين عمى تقييم موقف الشركة وأدائيا، ومن ثم زيادة تغطية ودقة تنبؤات المحممين الماليين مما 
يعمل عمى ضمان حصول أصحاب المصالح عمى معمومات مناسبة وكافية مما يترتب عميو 

 ارسات الانتيازية لممديرين.انخفاض تكاليف التمويل الخارجي وتحسين اتخاذ القرارات والحد من المم
الفرض الرابع: "يوجد تأثير إيجابي للإفصاح عن معمومات الرقابة الاستراتيجية عمى تغطية  -4

 المحممين الماليين":
تم اختبار مدى تأثير الإفصاح عن معمومات الرقابة الاستراتيجية عمى تغطية المحممين 

 ذلك كما يمي:الماليين من خلال نموذج الانحدار الخطي البسيط، و 
( نموذج الانحدار الخطي البسيط لقياس أثر الإفصاح عن معمومات الرقابة 12جدول رقم )

 الاستراتيجية عمى تغطية المحممين الماليين
المتغيرات المستقمة 

 والرقابية
معاملات الانحدار  معاملات الانحدار غير القياسية

 Betaالقياسية 
T. Test 

B Std. Error Value Sig. 
Constant 8.695 1.693 - 5.135 .001 

SCD 6.414 .833 .893 10.125 .000 
AQ .744 3.074 .026 .242 .811 
SL 2.746 1.044 .263 2.632 .015 
CG 2.055 .983 .259 2.080 .048 

Size .948 1.302 .071 .729 .474 
  قيمة الارتباطR  =.893 
  معامل التحديدR2  =.798 
  معامل التحديد المعدلAdj. R2  =.79 
 ( قيمةF. Test = )102.522 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.000 

 ( ما يمي:12يتضح من جدول رقم )
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: يتضح أن الإفصاح عن معمومات الرقابة الاستراتيجية والمتغيرات الرقابية R2معامل التحديد  (5
% 8108ومن ثم فإن باقي النسبة % من التغير في تغطية المحممين الماليين، 3504تفسر 

ترجع إلى الخطأ العشوائي في المعادلة، أو ربما لعدم إدراج متغيرات مستقمة أخرى من 
 المفروض إدراجيا ضمن النموذج.

: حيث أن قيمة               (F. Testاختبار معنوية جودة توفيق نموذج الانحدار باستخدام ) (8
(F. Test )5180188 (، مما 1015إحصائية عند مستوى معنوية أقل من )، وىي ذات دلالة

 يدل عمى تأثير الإفصاح عن معمومات الرقابة الاستراتيجية عمى تغطية المحممين الماليين.
( أن الإفصاح عن معمومات T. Test: يتضح من خلال )اختبار معنوية المتغير المستقل (2

ين الماليين، حيث أن مستوى المعنوية الرقابة الاستراتيجية ذات تأثير معنوي عمى تغطية المحمم
 (.1015أقل من )

 :معادلة النموذج (4
COV= 8.695 + 6.414 (SCD) + .744 (AQ) + 2.746 (SL) + 2.055 (CG) + .948 (Size )  

يتضح أن ىناك علاقة ارتباط موجبة بين الإفصاح عن  وفي ضوء النتائج السابقة
( موجبة، كما يوجد تأثير Bمعمومات الرقابة الاستراتيجية وتغطية المحممين الماليين، حيث أن إشارة )

معنوي للإفصاح عن معمومات الرقابة الاستراتيجية عمى تغطية المحممين الماليين، حيث أن مستوى 
. ويتفق ذلك مع تحميل الباحثة في الدراسة ا يثبت صحة الفرض الرابعمم(، 1015المعنوية أقل من )

النظرية، حيث ترى الباحثة أن الإفصاح عن معمومات الرقابة الاستراتيجية يساعد عمى معرفة 
الأىداف الاستراتيجية المحققة ومقارنتيا بالعام السابق وكذلك أي تغيرات جوىرية وأسبابيا ، مما 

دم تماثل المعمومات وتقميل درجة التأكد مما يعمل عمى زيادة تغطية المحممين يساعد في الحد من ع
 الماليين وانخفاض درجة التشتت في تنبؤات المحممين الماليين.

 نموذج الانحدار المتعدد: 6/6/6
نظراً لوجود تأثير معنوي لممتغيرات المستقمة كلٍ عمى حده )الإفصاح عن معمومات تحميل 

وصياغة الاستراتيجية، وتنفيذ الاستراتيجية، والرقابة الاستراتيجية( عمى المتغير التابع الاستراتيجية، 
)تغطية المحممين الماليين(، فإنو يمكن تطبيق نموذج الانحدار المتعدد لتحديد الأثر التفاعمي 

رقم لممتغيرات المستقمة جميعيا عمى تغطية المحممين الماليين، ويمكن توضيح ذلك من خلال جدول 
(52:) 
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 أ.و.د.منى مغربى محند ابراهيه

 

في تقارير   لإستراتيجية ا قياس مدى تأثير الإفصاح عن المعلومات
 تغطية المحللين الماليين  دراسة تطبيقية الأعمال المتكاملة علي

 

( نموذج الانحدار المتعدد لقياس أثر الإفصاح عن معمومات تحميل وصياغة 13جدول رقم )
 وتنفيذ والرقابة الاستراتيجية عمى تغطية المحممين الماليين

المتغيرات المستقمة 
 والرقابية

معاملات الانحدار القياسية  معاملات الانحدار غير القياسية
Beta 

T. Test 
B Std. Error Value Sig. 

Constant 1.730 1.685 - 1.027 .315 
SAD 2.314 1.095 .212 2.113 .045 
SFD 2.427 .811 .240 2.995 .005 
SID 3.743 1.419 .221 2.637 .015 

SCD 3.195 .741 .445 4.313 .000 
AQ 2.202 2.482 .078 .887 .386 
SL .757 .922 .072 .821 .422 
CG 1.145 .792 .145 1.445 .165 

Size .211 1.041 .016 .202 .842 
  قيمة الارتباطR  =.958 
  معامل التحديدR2  =.919 
  معامل التحديد المعدلAdj. R2  =.905 
 ( قيمةF. Test = )64.974 
  القيمة الاحتماليةSig.  =.000 

 ( ما يمي:13يتضح من جدول رقم )
عن معمومات تحميل وصياغة وتنفيذ والرقابة الاستراتيجية : يتضح أن الإفصاح R2معامل التحديد  (5

% من التغير في تغطية المحممين الماليين، ومن ثم فإن باقي النسبة 5505والمتغيرات الرقابية تفسر 
% ترجع إلى الخطأ العشوائي في المعادلة، أو ربما لعدم إدراج متغيرات مستقمة أخرى من 405

 .المفروض إدراجيا ضمن النموذج
: حيث أن قيمة                  (F. Testاختبار معنوية جودة توفيق نموذج الانحدار باستخدام ) (8

(F. Test )240534( مما يدل عمى 1015، وىي ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية أقل من ،)
 ممين الماليين.تأثير الإفصاح عن معمومات تحميل وصياغة وتنفيذ والرقابة الاستراتيجية عمى تغطية المح

( أن الإفصاح عن معمومات تحميل T. Test: يتضح من خلال )اختبار معنوية المتغير المستقل (2
وصياغة وتنفيذ والرقابة الاستراتيجية ذات تأثير معنوي عمى تغطية المحممين الماليين، حيث أن مستوى 

 (.1015المعنوية أقل من )
 :معادلة النموذج (4

COV= 1.730 + 2.314(SAD) + 2.427(SFD) + 3.743(SID) + 3.195(SCD) + 2.202 
(AQ) + .757 (SL) + 1.145 (CG) + .211(Size) 
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 النتائج والتوصيات والتوجهات البحثية المستقبمية: (7)
 النتائج: 7/1

 في إطار ىدف ومنيج البحث توصمت الباحثة إلى مجموعة من النتائج تتمثل فيما يمي:
 نتائج الدراسة النظرية: 7/1/1
أن نجاح الشركة يتأثر باستراتيجيتيا، حيث أن ميمة استراتيجية الشركة أمر ميم لمستخدمي  -5

التقارير المالية، حيث أن الخيارات الاستراتيجية توفر السياق الذي يمكن من خلالو فيم الأداء 
 المالي لمشركة.

عدم تماثل أن ممارسات الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية يمكن أن يقمل من مشكمة  -8
المعمومات مثل الاختيار العكسي والمخاطر الأخلاقية )نظرية الوكالة(، كما أن ىذا الإفصاح 
ليس فقط وسيمة لممنظمات للاضطلاع بمسئولياتيا أمام مجموعات أصحاب المصالح المختمفة 
)نظرية أصحاب المصالح( ولكن أيضاً لاكتساب والحفاظ عمى شرعية المنظمة في المجتمع 

رية الشرعية(. كما يساعد ىذا الإفصاح عمى تحسين صورة المنظمة، وجذب المستثمرين )نظ
المحتممين، وتخفيض تكاليف رأس المال ، وتقميل تقمبات الأسيم، وخمق فيم أفضل لمنتجاتيا 

 وخدماتيا )نظرية الإشارة(.
عدم تماثل يعتبر المحممين الماليين وسطاء ومراقبين لممعمومات مما يعمل عمى الحد من  -2

المعمومات وخاصة عندما تكون حالة عدم اليقين مرتفعة وبالتالي زيادة الكفاءة المعموماتية 
 لأسواق المال ، مما يساعد عمى التخصيص الفعال لمموارد وتحسين قرارات المستثمرين.

جيدة. تمعب تغطية ودقة تنبؤات المحممين الماليين دوراً ميماً وحيوياً في توفير بيئة معمومات  -4
كما تساعد عمى التقميل بشكل فعال من تكمفة التمويل الخارجي لمشركات ذات الفرص 

 الاستثمارية القيمة وحوكمة الشركات الجيدة.
 يتمثل التقسيم المقترح للإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية في تقارير الأعمال المتكاممة إلى: -1

 .الإفصاح عن معمومات تحميل الاستراتيجية 
 اح عن معمومات صياغة الاستراتيجية.الإفص 
 .الإفصاح عن معمومات تنفيذ الاستراتيجية 
 .الإفصاح عن معمومات الرقابة الاستراتيجية 
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 أ.و.د.منى مغربى محند ابراهيه

 

في تقارير   لإستراتيجية ا قياس مدى تأثير الإفصاح عن المعلومات
 تغطية المحللين الماليين  دراسة تطبيقية الأعمال المتكاملة علي

 

 نتائج الدراسة التطبيقية: 7/1/2
توجد علاقة ارتباط موجبة بين الإفصاح عن معمومات تحميل وصياغة وتنفيذ والرقابة  -5

يين ، وذلك من خلال مصفوفة معامل ارتباط بيرسون، وىي الاستراتيجية وتغطية المحممين المال
 (.1015ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية أقل من )

يوجد تأثير معنوي للإفصاح عن معمومات تحميل وصياغة وتنفيذ والرقابة الاستراتيجية عمى  -8
ية عند تغطية المحممين الماليين، وذلك من خلال نماذج الانحدار، وىي ذات دلالة إحصائ

 .مما يثبت صحة الفرض الأول والثاني والثالث والرابع(. 1015مستوى معنوية أقل من )
 التوصيات: 7/2
محاولة إصدار دليل من قبل الييئة العامة لمرقابة المالية يوضح مدى أىمية الإفصاح عن  -5

إرشادات  المعمومات الاستراتيجية لأصحاب المصالح والمحممين الماليين، وذلك عمى غرار دليل
 (.FRCالتقرير الاستراتيجي الصادر عن مجمس التقارير المالية فى المممكة المتحدة وأيرلندا )

ضرورة تطوير الدليل المصري لحوكمة الشركات الصادر عن مركز المديرين المصري بالييئة  -8
ية ، الباب الثالث الإفصاح والشفاف8152أغسطس  –العامة لمرقابة المالية الإصدار الثالث 

ضمن المعمومات الجوىرية والإفصاح المالي وغير المالي بحيث يتضمن معمومات حول تحميل 
 وصياغة وتنفيذ والرقابة الاستراتيجية.

تطوير المؤشر المصري لمتنمية المستدامة ليتضمن الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية  -2
صري طبقاً ليذا المؤشر عمى لمشركة، بحيث يتم ترتيب الشركات في سوق الأوراق المالية الم

 حسب مستوى إفصاحيا عن المعمومات الاستراتيجية.
قيام الييئة العامة لمرقابة المالية بإلزام الشركات بضرورة الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية  -4

من خلال الأبعاد المقترحة من قبل الباحثة ضمن تقارير الأعمال المتكاممة،  مما يؤدي إلى 
 م تماثل المعمومات وزيادة تغطية المحممين الماليين ومن ثم سيولة الأسيم.الحد من عد

قيام جمعية المحاسبين والمراجعين المصرية ، والجمعية المصرية لممالية العامة والضرائب،  -1
والييئة العامة لمرقابة المالية بإقامة المؤتمرات والندوات لأصحاب المصالح والمتعمقة بأىمية 

 معمومات الاستراتيجية ودورىا في تقييم الأداء المالي لمشركات.الإفصاح عن ال
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 التوجهات البحثية المستقبمية: 7/3
في ضوء النتائج التي توصمت إلييا الباحثة، ىناك العديد من المجالات التي تمثل أساساً 

 لأبحاث مستقبمية، وىي كما يمي:
 انييار أسعار الأسيم المستقبمية.أثر الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية عمى مخاطر  -5
 دور نظرية الوكالة في تفسير ممارسات الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية. -8
 محددات الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية في الأسواق الناشئة. -2
 منظور محاسبي لمعلاقة بين تغطية المحممين الماليين وجودة التقارير المالية. -4
سير العلاقة بين ممارسات الإفصاح عن المعمومات الاستراتيجية وجودة إطار مقترح لقياس وتف -1

 الخصائص النوعية لممعمومات.
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في تقارير   لإستراتيجية ا قياس مدى تأثير الإفصاح عن المعلومات
 تغطية المحللين الماليين  دراسة تطبيقية الأعمال المتكاملة علي
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