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 (Abstract)ومدــص 

بالعواملَللبهتمامَالمالٌةَدراساتَعدةََالأسواقالمعلوماتَالمحاسبٌةَفًََدلالةَتَْع َف َدَ 

دِدَ  لمََهاإلاَأنَنتابجَفصاحَالاختٌاريَكؤحدَهذهَالعوامل،لئلفٌهاََماَأشٌُرورغمََ؛لهااثَُتمَ ةَلَِالمُح 

َ َمشتركة َلمواسم َالشؤنتتوصل َهذا ََ،فً َما َوهو َلد َالإفصاحََثٌرتؤالَهذاَفَْلَّوَ ت ٌَعنً ــ

الترحَالبحثَالحالًَوَ؛لهمةَظَِن َخرىَمَُعلىَعواملَأَلاختٌاريَعلىَعدمَتماثلَالمعلوماتَــا

َالربحَونوعَ،وتولٌتَالنشرَ،الحوكمة) مةَظَِن َمََُكمتغٌراتَ("انتهازٌةَأمَمعلوماتٌة"َإدارة

ًَوَ؛الأثرَهذاٌمكنَأنَتدعمَ َالتداول"َمتغٌريَحثالبَاستخدمإمبرٌمٌا َ"ومدىَالسعرَ،حجم

َ:هماثانٌَنشرَالتمارٌرَالمالٌة،َفًَتارٌخَ:أولهماَ،لٌاساتَمختلفةَةبثلبثتماثلَالدمَلمٌاسَع

نافذةَإحدىََ:وثالثهماَ،سابكَلنشرَالتمارٌرعنٌَومََلتمثلَالفرقَبٌنٌَومٍَتالٍََ،نافذةَثلبثةَأٌام

ًَ وذلنَلعٌنةَمنََ؛سابمتهالتمثلَالفرقَبٌنَمتوسطَخمسةَأٌامَتالٌةَللنشرَعنَ،َعشرٌَوما

ََٙٓ َالفترة َخلبل َمصرٌة َمساهمة َالتفاعلًَوبإَ؛2َٕٔٓ-َٕٓٔٓشركة َالانحدار سلوب

والإفصاحَحوكمةَصدقَتفاعلَاللَفًَنماذجهَتوصلَالبحثَ،الاختباراتَالإحصابٌةَالمناسبةوب

ًَباستثناءَالمٌاسَالَ،الاختٌاري وذلنَبعدَإجراءََلحجمَالتداول،َمتعلكَبنافذةَإحدىَعشرٌَوما

كانَعدمَالتماثلَحساساًَلتغٌراتَفًَمإشرَفــََالحوكمةتَبٌنَمستوٌاتَلدرَماَمنَالمباعدا

َــ ََ،الحوكمة َما اء مَ وهو َوالإفصاحَالاختٌاريَمعَت و  َتولٌتَالنشر َنفىَ؛تفاعل البحثََكما

َونوع َالاختٌاري َالإفصاح َبٌن َالتفاعل ًََمعنوٌة َالربح َعلٌهماإدارة َالاستدلال َتم َسواء

َالب َالإداري،حوكمة ََذلنٌَعنًلَأوالتحصٌن َالأساسً َللؤثر َالرجوع للمتغٌراتَضرورة

علىَحجمَالتداولَومدىَفًَالتؤثٌرَحوكمةَالفًَظلَإدارةَالربحََعدمَمعنوٌةَحٌثَ،المتفاعلة

مدىََعلىفًَالتؤثٌرَالتحصٌنَالإداريَفًَظلَومعنوٌةَإدارةَالربحََ،السعرَبالمٌاساتَالثلبثة

ًَالسعرٌَومَالنشر،َو ًَالَاون َكَُلٌ ََ؛نافذةَإحدىَعشرٌَوما َحوكمةَوتولٌتَالنشرَالأبرزَإحصابٌا

َمٌنَللعلبلةَالمنشودة.ظَِن َكمتغٌرٌنَمَُ

َ،َالإفصدداح Information Asymmetryعدددمَالتماثددلَالمعلومدداتًالمصــحمخات الأعاعــٗٛ: 

،Bid-ask-spreadََمددددىَالسدددعر،َ Voluntary Disclosureَالاختٌددداري

نَالإداري،َاCorporate Governanceحوكمددددددددددةَالشددددددددددركاتَ َلتحصددددددددددٌ

Managerial Entrenchmentََإدارةَالدربح،Earning Managementَ،

َ.Moderating Variablesمةَظَِن َمتغٌراتَمَُ
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 قاٟىٛ اختصاصات ٔتعضٖفات

 بعض الاختصاصات

 Terminology ختصاصلاا المصحمح 

 VD Voluntary Disclosureَالإفصاحَالاختٌاري

 EM Earning Managementَإدارةَالربح

 DAC Discretionary Accrualsَالاستحمالاتَالاختٌارٌة

 IA Information Asymmetryَعدمَتماثلَالمعلوماتَ

 CG Corporate Governanceَحوكمةَالشركات

 DT Disclosure Timingَتولٌتَالنشر

 BAS Bid-ask-spreadَمدىَالسعر

 TV Trade Volumeَحجمَالتداول

 ME Managerial Entrenchmentَالتحصٌنَالإداري

 TCG Total Corporate Governanceَالمإشرَالكلًَلحوكمةَالشركات

 OLS Ordinary Least Squaresَطرٌمةَالمربعاتَالصغرى

 VIF Variance Inflation Factorَمعاملَتضخٌمَالتباٌن

 بعض التعضٖفات

 Emprical Methodology :المٍّج الإوبرٖك٘

فٖ هغ٘ظ العلْم الاصخواع٘ت ّالخيٖ حعخويد  -بل أقدهِا -عارف علِ٘اُٖ إعدٓ الوٌاُش الوخ

ل لييفلن فيي ى إٔ  ؛اقييم هييي تيييع حضو٘ييم هشيياُداث فعل٘ييتبشيي ل أساسييٖ عليئ فِيين ّح  يي٘  الْ ّّفقييا

هزاعن لا هعٌٔ لِا هالن ٗخن حْض٘ظ الط ٗقت الخٖ ٗخن احباعِا للخأكد هي صيدقِا هيي تييع ال صيْ  

ُّييٖ ح صوييت أن  هييي ه ييطلظ  ؛ Empricalعييد ح صوييت لو ييطلظللوشيياُداث ال عل٘ييتهههُّٖ ح

 "اتخبارٗت" ّالخٖ حشخول علٔ هٌاُش أت ٓ بخيف الإهب ٗق٘ته

 Contingency Theory:الٍظضٖٛ الؾضطٗٛ أٔ المٕقفٗٛ

الوز٘  ي ب٘ فِ٘ا ّصْن ح اعلأّضظ  ّالخٖ ،ال ّسٖ بافلْفلعالن ًظ ٗاث اُٖ إعدٓ 

لفا  ،أصبظ الوز٘  الوغاٗد قانر علٔ اسخدعاء الاسخضابت الأصل٘تبغ٘ذ  ،الوغاٗد ّالوز٘  الأصلٖ

ٖ  س   أى  بوعٌٔ ؛سخضابت الش ط٘تلاو٘ج الاسخضابت الأصل٘ت با، ّس  الوز٘  الوغاٗد بالوز٘  الش طٖ و

ل بو اعبت الوز٘  الأصلٖ عخٔ ٗ  خط٘م اسخدعاء الاسخضابت الوز٘  الش طٖ أصبظ هش ّطا

أصبغج هش ّطت بو اعبت الوز٘ ٗي الوغاٗد ّالأصلٖ عخٔ  ّالاسخضابت الش ط٘ت ؛الأصل٘ت

٘  ش طٖ غّول٘ت اقخ اى ب٘ي هز٘  ش طٖ فِٖ حْضظ ع ،ح خط٘م الاح٘اى هم الوز٘  الوغاٗد

 .سخضابت الوز٘  غ٘  الش طٖٗد( هي اًخزا  اهغا هز٘ الفٕ كاى )ٖ ٘خو ي الوز٘  الش طل
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 وؾهمٛ البخح:

إحدددىَالعوامددلَالأساسددٌةَالتددًَتعتمدددَعلٌهدداٌََةتماثددلَالمعلومدداتَالمحاسددبَتعتبددر

علىََهمحصولعدمَتكافإَبٌنَالمستخدمٌنَفًٌََحدثوالتًَبدونهاََأسواقَالأوراقَالمالٌة

خاصدةَعدنَلمعلومداتَحٌدازةَفبدةَمدنَالمسدتثمرٌنََعددمَتماثدلَالمعلومداتَعندًلتَ،المعلومات

ٌدإديَممداََ،(Lu et al., 2010)َلآخدرٌنلاَتتدوافرَتلدنَالمعلومداتََفدًَحدٌنلٌمدةَالشدركةَ

َ:حٌثَ،المناسبةتخاذَالمراراتَالاستثمارٌةَلدرتهمَفًَاَللعدٌدَمنَالآثارَالسلبٌةَعلى

 ََسددددواقَفددددًَالأَ(ٔ)علددددىَدرجددددةَالسددددٌولةَومددددنَثددددمَ،مَالتددددداولاحجددددأتددددإثرَعلددددى

 .(Gregoriou et al., 2005; Leuz and Verrecchia, 2000)المالٌة

 َََالسٌد،ََالعابدَلَومنَثمَانخفاضَفًتكلفةَرأسَالمالىَارتفاعَإتإدى(ٕٓٓ٘). 

 َفرَلددٌهمَالمعلومداتَمدنَالاتجدارَفدًَأسدهمَتتدواَالدذٌنَلاانسحابَصغارَالمستثمرٌن

 .((Brown and Hillegeist, 2007وَالانسحابَمنَالسوقَككلَبعضَالشركاتَأ

 ًََسددلبوالتددؤثٌرََهتملددٌحَحجمددَوبالتددالًَ،السددوقفددًََةَالعملٌدداتتزٌُدددَمددنَتكلفدد َعلددىَا

َ.(ٕٔٓٓشكلَعامَ)بلتاجً،َببرنامجَالتنمٌةَ

تملدلَبالعواملَالتًَمنَشدؤنهاَأنََكانَالاهتمام،َالسلبٌةَالانعكاساتتلنَفًَضوءَ

كؤحدددَهددذهََالتمددارٌرَالمالٌددةالإفصدداحَفددًََكانددتَالمطالبددةَبزٌددادةَمسددتوٌاتفَ،مددنَحدددتها

المنددافعَنَعددَاهددتعبٌرعلومدداتَالمحاسددبٌةَالتملٌدٌددةَفدًَالمَضدعفخاصددةَفددًَظددلََ،العوامدل

متلبحمدةَفدًَبٌبدةَالتصدنٌعَفدًَمواكبدةَالتطدوراتَالَهاضدعفبدلَوَالمستمبلٌةَللبستثمارات،

(ٕ)الحدٌثدة
(Dontoh et al., 2004; Ittner and Larker, 1998; Amir and 

Lev, 1996).ََ

اسَّددةَحاجددةالٌشددٌرَذلددنَإلددىَأنَو لمزٌدددَمددنَالإفصدداحَعددنَمعلومدداتَمحاسددبٌةََم 

َ؛تاحددةَبالتمددارٌرَالمالٌددةَالمنشددورةعددنَالمعلومدداتَالمحاسددبٌةَالمَةأهمٌددأخددرى،َلاَتمددلَ

بَلْدطَ ت َدونَأيَمَُبدٌتمَوهوَ،Voluntary Disclosureَذلنَبالإفصاحَالاختٌاريٌََدُْع ىو

تخفدددٌضَالمخددداطرَالمتعلمدددةَبدرجدددهَعددددمَالتؤكددددَالمدددرتبطٌَسددداعدَفدددًََمددداَلددددمَ،لدددانونً

:َٖٕٓٓ)عبددَالكدرٌم،ََالشدركاتَتلدنَعلدًبالمستمبل،َوماٌَستتبعهَمنَإلبالَالمسدتثمرٌنَ

(Akhtaruddin and Hossain, 2008.َ

                                                 

اٌزٟ ٠جؾش ػٕٙب اٌّغزضّشْٚ فٟ الأعٛاق، ٟٚ٘ اٌمذسح ػٍٝ ث١غ  الأٚساق اٌّب١ٌخ أؽذ خظبئض 1-

غ١ٌٛخ صادد عبرث١زٙب، اٌٚششاء الاٚساق اٌّب١ٌخ ثغشػخ ٚثغؼش ِؼٍَٛ، ٚوٍّب صادد دسعخ 

 Gregoriou et)) طؼٛثخ رذاٚي رٍه الاٚساق داخً عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ د١ًٌ ػٍٝأخفبػٙب ٚ

al., 2005. 

وئّ٘بي الإفظبػ ػٓ ثؼغ اٌجٕٛد اٌٙبِخ ِضً "دسعخ سػبء اٌؼ١ًّ، ِؼذي ّٔٛ اٌؾظخ  - 2

 اٌغٛل١خ، دسعخ ِشٚٔخ اٌزظ١ٕغ، ٚاٌمذسح الأدائ١خ ٌٍّٕزظ أٚ اٌخذِخ..أٌخ".
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َدراسداتَتتؤثٌراتَالإفصاحَالاختٌاري،َفمدَأشداربدلالةَولدَاهتمتَدراساتَعدةَ

(Fazzini and Maso, 2016; Gamerschlag, 2013; Vafaei et al., 2011)َ

َ (Hamrouni et al., 2017)دراسدةأشدارتَوَ؛عوابددَالأسدهمتدؤثٌرهَعلدىَأسدعارَول

أشددارَرخددرونَلدددورهَفددًَتحمٌددكَوَشددركات؛لمتابعددةَالالمحللددٌنَالمددالٌٌنََفددًَجددذبَهدورلدد

َ.(Consoni et al., 2017; Francis et al., 2008)جودةَالأرباحَالمحاسبٌةَ

َوبٌنَهبٌنَالبعضربطَالاختٌاري،ََالإفصاحَدلالةتبٌِْانَفًََالدراساتلسعًَوامتداداًَ

 ;Saadeh et al., 2017)َمثدل،َفًَأسدواقَالأوراقَالمالٌدةَدرجةَعدمَالتماثلَالمعلوماتً

Shroff et al., 2013; Hamrouni and  Solonandrasana, 2013 ; Heflin 

et al., 2010; Brown and Hillegeist, 2007)َالمعلومداتََتحوٌدلفدًََتهمساهمَحٌث

الحجدمَالنسدبًََزٌدادةفضدلبًَعدنََ،زٌدَمدنَوضدوحَالشدركةكماَأنهٌَََُ،معلوماتَعامةلالخاصةَ

َالشركةَلدىَالمستثمرٌن.َشفافٌةَومنَثمَزٌادةَ،درجةَعدمَالتؤكدَوتخفٌضَ،للمتعاملٌن

كَلدمَتلدَــدـعلبلةَالإفصاحَالاختٌاريَبعدمَالتماثلَالمعلومداتًَـــََولأنَهذهَالعلبلة

َ:ٌتمثلَفًاهتمامَكافَفًَالبٌبةَالمصرٌة،َفإنَالتساإلَالأولَللبحثَالحالًَ

عًٞ رصجة١ عةزّ ايتُاثةٌ اوعًَٛةاتٞ       ختٝاصٟ تأثير يلإفصاح الا ٌٖ ٖٓاى

 ؟ ١عٛم الأٚصام اواي١ٝ اوصضٜ

هاَلمَتتوصلَإلاَأنَ،فًَبٌباتَمختلفةَعدةَدراساتكانتَفًَضوءَالتساإلَالسابكَ

علًََللئفصاحَالاختٌاريلتؤثٌرَإٌجابًََففًَحٌنَتوصلَالبعضَ،نتابجهافًََلمواسمَمشتركة

 ,Saadeh et al., 2017; Hamrouni and Solonandrasana)عدمَتماثلَالمعلومات

2013; Heflin et al., 2010; Brown and Hillegeist, 2007)ََلنتابجَتوصلَرخرون

َنفىَ،المغاٌرَالاتجاهَذاتوفًََ؛(ٕ٘ٓٓ:َالسٌد،Kim and Verrecchia,1994َ)َمغاٌرة

 Belgacem)لممارساتَالإفصاحَالاختٌاريَفًَالأسواقَالمالٌةبعضَوجودَردودَأفعالَال

and Omri, 2014; Wang et al., 2013; Banghøj and Plenborg, 2008)،َ

َ َبوجودَماوهو َالحالً َالبحث َأخرىٌََفسره َأعوامل َلها ٌَكون َمحلََثرَ لد َالعلبلة َفً ما

علبلةَالإفصاحَالاختٌاريَبعدمََعنلٌسَبالبحثَوالدراسةََالأحرىالتساإلََلذاَفإنَ،امالاهتم

لعلبلةََلتلنَ(ٖ))أوَالمولفٌة(َمةظَِن َالعواملَالمََُةماهٌَالبحثَعنَماَهوَبمدرَالتمثلَالمعلوماتً

َ.ةفًَسوقَالأوراقَالمالٌةَالمصرٌ

                                                 

خ فٟ ٠غزخذَ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌّزغ١شاد ػٍٝ ٔطبق ٚاعغ فٟ ثؾٛس إٌظش٠خ اٌّٛلف١خ أٚ اٌششؽ١ -3

، ٟٚ٘ اٌّزغ١شاد اٌزٟ رؤصش فٟ ػلالخ اٌّغزمً اٌّؾبعجخ الإداس٠خ ٚثؾٛس اٌغٍٛن اٌزٕظ١ّٟ

 (...ساعغ لبئّخ الاخزظبساد ٚاٌزؼش٠فبد.2114)أثٛ اٌؼض،  ثبٌزبثغ

https://www.emeraldinsight.com/author/Fazzini%2C+Marco
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َالمتغٌراتَالمَُوفًَ َظَِن َسٌاقَتحدٌد َالمنشودةمة ََ،للعلبلة َمَ وفًَضوء بهََزٌََّما

َال َالاختٌاريبعض َالإفصاح َمستوى َــَبٌن َالكمٌة َالناحٌة َمن فًََمصدالٌتهَوبٌنَــ

َالمالٌةاسوالأ َــَق َجودته َناحٌة َمن ََذلنٌَعنًلَ،ــ َلأن َالمعلوماتً لئفصاحَالمحتوى

 Gu and Li ,2007; Hutton et)مصدالٌتهَبالنسبةَللمستثمرٌنَدالةَفًالاختٌاريَ

al., 2003; Pownall and Waymire, 1989)،ََفإنَالبحثَالحالًٌَمترحَحوكمة

َ.لتلنَللعلبلةمةَظَِن َالشركاتَكؤحدَالمتغٌراتَالمَُ

َ َالصددوفً َدراسَهذا  ;Enache and Parbonetti, 2013)َاتتشٌر

Farber, 2005)َََــَةلأدااتمثلَحوكمةَالَأنَإلى َبلَوتعطًَالإشارة َبهاالتًٌَمكنََــ

 Dabor and)َعلٌهَاأ كَّدَوهوَماَ،صدالٌةَالإفصاحَالاختٌاريَمنَعدمهالتمٌٌزَبٌنَم

Adyemi, 2010)ََالمحاسبٌةلَهاتعزٌزب َالأرلام ََ،مصدالٌة َدراسةَكما أشارت

(Gordon et al., 2006)ََالسوقََلإٌجابٌة َفعل ََحالرد َإدارةَالتوافر َتجاه مصدالٌة

َ.لاختٌاريعلًَمصدالٌةَالإفصاحَاَمنهاَدلت َسٌَََُْالشركة،َوالتً

فًَالتؤثٌرََحوكمةَوالإفصاحَالاختٌاريالَ(4)تفاعلصدقََالبعضَدَ ٌََّوإمبرٌمٌاًَفمدَأ َ

حوكمةَكمتغٌرَالتؤثٌرَلمعنوٌةَ(َٕٙٔٓدراسةَ)أحمد،َتوصلتَفمدَ؛المالٌةَالأسواقعلىَ

الإفصاحََهجَِوَ لدَتََُالإدارةَمشٌرةَإلىَأنَ،الأسهملبلةَالإفصاحَالاختٌاريَبعوابدَعلمَظَِن َمَُ

مدَلاَتتمكنَمنَمماومةَإغراءَنشرَمعلوماتَخاطبة،َفالاختٌاريَلخدمةَمصالحهاَالذاتٌة،َ

َالشركة ٌَكونَلديَالمدراءَرغبةَفًَبٌعَأسهم َعندما  َدراسةَالسٌاقَكانتَذاتوفًَ؛

(Rahman, 2010)ًَََاًَمتغٌرًََدَُع َحوكمةَتَُالؤنَب نترنتَبؤسعارَلإلعلبلةَالإفصاحَعبرَاَمنظما

َعلًَدلةَهماتفاعلتؤثٌرَمعنوٌةَبَ(Enache and Parbonetti, 2013) َدراسةوَ،الأسهم

حوكمةَأداةَمكملةَلإضفاءَالمصدالٌةَالوفسرتَذلنَبؤنَ،َتنبإاتَالمحللٌنَالمالٌٌنَوتشتت

َ.علًَالإفصاحَالاختٌاريَوتملٌلَعدمَالتؤكدَوتحسٌنَالبٌبةَالمعلوماتٌة

لاختٝةاصٟ  الافصةاح ا  بة  ايعلاق١  ع٢ًٛن١ُ ايصضنا  لحتأثير  ٌٗ ٖٓاىف

 .تغاؤٍ ثإ....؟١  عٛم الأٚصام اواي١ٝ اوصضٜ ٚعزّ تماثٌ اوعًَٛا 

َإطدددار الإفصددداحََ–مدددةَللعلبلدددةَمحدددلَالاهتمدددامَظَِن َمَُمتغٌدددراتَلَالتوصدددلَمحاولدددةَوفدددً

Timelinessَؤنَالتولٌتَالمناسدبَبٌرَشوفًَضوءَماَأََُ،َختٌاريَبعدمَالتماثلَالمعلوماتًَــالا

ََتتحمدكَالملبءمدةَللمعلومداتخصدابحَالهامدةَلٌمثلَأحدَال إحددىَالددعابمَالضدرورٌةََتعددوالتدً

ٌَحتاجل دَالمسدتخدمونَهداجودةَالمعلومداتَالمحاسدبٌةَالتدً فدإنََ،(ٕٕٔٓ،)محمدَهملدراراتَلترشدٌ

َللعلبلة.َلتلنَثانالبحثَالحالًٌَمترحَأنٌَكونَتولٌتَنشرَالمعلوماتَمتغٌراًَمنظماًَ

                                                 

 ا٢خش. ؽبٌخ اٌّزغ١ش ٠مظذ ثبٌزفبػً أْ رؤص١ش أؽذ اٌّزغ١ش٠ٓ ٠زٛلف ػٍٝ -4



7 

إتاحةَالمعلوماتَلمتخذيَالمراراتَلبلَأنَتفمدَلدرتهاََالتولٌتَالمناسببَوٌمصد

َلراراتهم َعلى ََ،التؤثٌرٌة َالعوامل َأحد ََرةثَِالمإَ وهو َالمالٌةتمارٌالَنفعٌةعلً َر

َالسوقََأهمٌتهبالإضافةَإلًََ،للمستخدمٌن وبالتالًََ،مستويَالشفافٌةوفًَزٌادةَكفاءة

َالمالٌةَجودة  ;Ayemere and Elijah, 2015; Daoud et al., 2014)التمارٌر

Shukeri and Nelson, 2011)َبطاءإتملٌلَفترةَبمعلوماتَالترتبطَنفعٌةَومنَثمََ؛

َالمالٌة َالأدنىلَ(٘)التفارٌر ََبوعٌَٔ،حدها َالفترة َبٌنتملٌل ََما َالسنة َنشرَحونهاٌة تى

َالمحاسبٌة َفرحٌ ََوالتًَ،المعلومات َفٌها َداخلٌةَزٌد َمعلومات تضرََلدَتسرٌب

َبال َالمالٌةبومساهمٌن َالمعلوماتَبالتالًوَ،السوق َتماثل َتخفٌضَعدم َاو، عتمادَزٌادة

َ.(ٕٕٔٓ)محمدَ،َالمراراتتخاذَكمدخلبتَلعملٌةَاَالمالٌةعلىَالتمارٌرَنَالمستثمرٌ

َأمرَ  َالاختٌاري َتؤثٌراتَالإفصاح َأن َالمول ٌَمكن َسبك َما ٌَتولفَلدَفًَضوء

ًَ  Not"مفًَبحثهَ(Guttman et al., 2014)دواَأ كَََّفمدعلىَتولٌتَالإفصاحَعنه،ََأٌضا

only What but also When: A theory of Dynamic Voluntary 

Disclosure"ََاعتماد ََبعدم َالاختٌارٌة َالمعلومات َكمٌة َعلى َالسوق َفعل صحَفَْمَُالرد

ًََعنَمتىٌَتمَالإفصاحَبلَ،فحسبَعنها  ,Goldstein and Wu)اهَأوضحوهوَماََ،أٌضا

2015)ََ َبؤن َبكمٌعلبلة َالإفصاح َالمعلوماتة َتماثل َأمعمدَعدم َبسبب َالإفصاحَبعادة

،َوتوصلتَلعلبلةَبٌنَتولٌتَالإفصاحَوعدمَالتماثلَالمعلوماتًَسلوبهوأَهالمختلفةَكتولٌت

َالأسهم َمتفمةًَوعوابد ،ََ َدراسة َمع َوبالماسم، َلتؤثٌرَٕٙٓٓ)الخوري، َتوصلت َوالتً )

َالشركات.َ(ٙ)َتولٌتَالإفصاحَعلىَأحجامَتداول

ًَتدفًَضوءَذلنٌَمكنَالمولَبؤنَنفعٌدةَمعلومداتَالتمدارٌرَالمالٌدةَ فتدرةَبَرتبطَعكسدٌا

بدٌلدةَونَدافعاًَللمستخدمٌنَللبحثَعدنَمصدادرٌَكَفطولَالفترة،َالمالًَالتمرٌرصدارَإإعدادَو

وبالتددالًَزٌددادةَمسددتوىَتبدداٌنَالمعلومدداتَوالتددؤثٌرَبالسددلبَعلددىَسددوقَالأوراقََ،للمعلومددات

 ,.Ohaka and  Akani, 2017; Guttman et al)دراساتَالمإٌدةَلذلنَ،َومنَالالمالٌة

2014; Kieruj, 2013; Atiase et al., 2010; Bagnoli et al., 2002; Givoly 

and Palmon,1982) 

   ايتكةاصٜض اوايٝة١   ْصةض ٚتٛقٝة     الإفصاح الاختٝاصٟتفاعٌ نلا َٔ ٜفٌٗ 

 .ثايث؟....تغاؤٍ  ١اوصضٜ ٛم الأٚصام اواي١ٝ  ع عزّ ايتُاثٌ اوعًَٛاتٞايتأثير  ع٢ً 

                                                 

 ٚربس٠خ ٔشش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.ٟ٘ اٌفزشح ث١ٓ أزٙبء اٌغٕخ اٌّب١ٌخ  5-

 أؽذ ِمب١٠ظ ػذَ اٌزّبصً اٌّؼٍِٛبرٟ وّب ع١زُ رٛػ١ؾٗ لاؽمبً. - 6



8 

وفًَ،َمةَللعلبلةَالمنشودةَــظَِن َمَُلمتغٌراتَــَبمحاولةَالتوصلََوفًَذاتَالسٌاق

َ َالبعضَمن َإلٌه َتوصل َما َضوء َظاهرة َالربحالمعلوماتٌة َلدَ،لإدارة َأنها تكونََومن

َ ََللؤسواقبمثابةَإشارة َبالتدفماتَالنمدٌةَنَالمستخدمٌنَمنَكَِمَ تََُمعلوماتبالمالٌة التنبإ

َ؛(Badertscher et al., 2012; Ronen and Yaari, 2008)َالمستمبلٌةَللشركة

َأشارَإلٌهَرخرونَبانتهاز َ،(Mulford and Comiskey, 2002)ٌَتهاعلىَعكسَما

َمتغٌراًَ َانتهازيَـــ َمعلوماتًَأو َالربحَــ فإنَالبحثَالحالًٌَمترحَأنَتكونَنوعَإدارة

َ.لعلبلةَالإفصاحَالاختٌاريَبعدمَتماثلَالمعلوماتالثاًَماًَثظَِن َمَُ

َالصدد َهذا َدراسةَفً لإدارةََمنظورٌنبَ(Noronha et al., 2008)َأشارت

فًََحتٌالٌةؤمورَابلتضلٌلَالمستثمرٌنََفًَضوبهَتسعىَالإدارةَ،أولهما:َانتهازيَ،الأرباح

ارةَللكشفَعنَتولعاتهمَالخاصةَمنَخلبلهَالإدتسعىََ،معلوماتًوثانٌهما:ََ؛التمارٌرَالمالٌة

َتدفماتَالمستمبلٌة.العنَ

 Do Managers"مافًَبحثهَ(Louis and Robinson, 2005)َاأوضحولدَ

Credibly Use Accruals to Signal Private Information?" ٌَنَأنَالمدٌر

َوٌَمكنَأنٌَستخدموا َأحدَمماٌٌسَإدَ(2)بشكلَموثوقَالاستحمالاتَالاختٌارٌةفعلبً ارةَــ

 ,.Arya et al)إلٌهََواوهوَماَأشارَ،خاصةإلىَالسوقَعنَمعلوماتََةللئشارالربحَــَ

َبحثَ(2003  Are Unmanaged Earnings Always Better for"همفً

Shareholders?"َََُاًَأفضلَلأداءَالشركة،َوأكدتَعلىَذلنمدمَوصفمنَأنهاٌَمكنَأنَت

َ.(Jiraporn et al., 2008)دراسةَ

كانتَإدارةَالأرباحَمعلوماتٌة،َفإنَذلنَلدٌَكونَبهدفَــَوإذاَفمطَــََوبالتالًَإذا

وفًَمثلََ؛(Morris, 1987)َعنَغٌرهاَلهاَاًَتمٌٌزوَ،شركاتهمجودةَبإلناعَالمستثمرٌنَ

محتوىَالمعلوماتَلستضٌفََهناَبؤنَإدارةَالأرباحَ(8)هذهَالحالة،َتتنبؤَنظرٌةَالإشارات

َالَتفاعلستَوبالتالًَ،المحاسبٌة َإٌجابًسوق ََ،اهمعَبشكل َتوصلوهو َإلٌهَما

(Subramanyam, 1996)َتحمكََبلَأنهاَلدبدَالأسهم،َعوامعََلهاَمنَعلبلةَموجبة

َ.الثمةَبٌنَالمستثمرٌن

َ َسبك، َما َانتهازٌةفًَضوء ٌَكون َلد ََفإنه َالأرباح َإدارة ٌَدٌرونَــ المدٌرون

َ َالذاتٌة َمعلومَــالأرباحَلأغراضهم َلذاتٌة َإشارة َالاختٌاريبمثابة َإذاََ،اتَالإفصاح أما

ــَالمدٌرونٌَدٌرونَالأرباحَلتعظٌمَثروةَالمساهمٌنََكانتَإدارةَالأرباحَمنَالنوعَالآخر

                                                 

ٟ٘ اٌغضء اٌزٜ ٠شعغ إٌٝ رذخً الإداسح، وؤْ رزذخً ٌٍزؾىُ فٟ ؽغُ ٚرٛل١ذ ثؼغ الأؽذاس  -7

 شح فٟ الأسثبػ ِضً ث١غ ٚإؽلاي الأطٛي.ص  اٌّؤ  

اٌؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ  فٟػٍٝ ص٠بدح فشطخ اٌششوخ إؽذٜ إٌظش٠بد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رشُوض  -8

اٌشأعّبٌٟ ِٓ اٌغٛق، ثٕبءً ػٍٝ اٌضمخ اٌزٟ رىزغجٙب اٌششوخ ِٓ ٔشش لٛائّٙب اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رظٙش 

 ثظٛسح رذػُ عّؼزٙب ِّب ٠ٌٛذ أطجبػبً ثبٌضمخ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ. 
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َــ َلها، َتََُفٌمكن َجهةَحسَِّأن َمن َالأسهم َوحملة َجهة، َمن َالإدارة َبٌن َالتواصل َمن ن

َرةَلنفعٌةَالمعلوماتَالاختٌارٌة.بمثابةَإشاَومنَثمَتكونأخرى،َ

لاسددتدلالَعددنَفددًَكٌفٌددةَاالدراسدداتََتباٌنددتَفمدددلاحمدداً،ََهتمَتوضددٌحوكمدداَسددٌ

َُإدارةَالدددربحًَندددوع  Managerialالتحصدددٌنَالإداريببعضَالدددَلددددىشدددٌرَ،َفمددددَأ

Entrenchmentََمدنَزاوٌدةَأنَ،َمدنَمعلوماتٌتهداَإدارةَالدربحَانتهازٌةكإشارةَعلى

ددَحَ المَُالتنفٌددذٌٌنَالمدددٌرٌنَ ،َوأنددهَةالضددارةَالأربدداحَنٌنَألددلَمشدداركةَفددًَأنشددطةَإدارصَّ

 ,.Meo et al)حسدبماَأشدارتَدراسدةَمٌمدةَالشدركةَبَعلبلدةَإدارةَالدربحلَمَُظَِمتغٌرَُمُن َ

ٌتصدرفََ–َضدغطَالسدوقلَمُسْتكِنَفهووبالتالًََ–نَصََّحَ المدٌرَغٌرَالمََُبٌنماَ،(2017

َهتمدٌمدعنددَزٌادةَالمٌمةَفًَالأجدلَالمصدٌر،ٌَحاولَنىَبمعَ، Myopicallyبمصرَنظر

َلددددىأشُدددٌرَبٌنمددداََ؛((Stein,1989اراتَعدددنَكفددداءةَالشدددركةَلأصدددحابَالمصدددالحَإشددد

حوكمةَباعتبارهاَمتغٌرَلدٌَإثرَعلىَنوعَإدارةَالربحَوٌضدمنَمعلوماتٌتده،َلباَرخرون

 Rezaei and Roshani, 2012; Lo)أداةَرادعةَلإساءةَاستخدامَإدارةَالأربداحَبل

et al. 2010) ،َاهوهدوَمداَأوضدح(Tang and Chang, 2015)َاَمدفدًَاختباره

حَأنٌَسدتخدمَرجََّمنَالمدََُوبالتالًَ،داءالأحوكمةَفًَالتؤثٌرَعلىَالتفاعلَإدارةَالربحَول

َلإرسدددالَإشدددارةالمحاسدددبٌةََالخٌددداراتالمددددٌرونَفدددًَالشدددركاتَذاتَالحوكمدددةَالموٌدددةَ

فإنَالبحثَالحدالًٌَدُدر ََ؛َلذاالوضعَالحمٌمًَللشركةَوتخفٌضَعدمَتماثلَالمعلوماتب

لحكدمَعلدىَمددىَنفعٌتهمداَلفدًَالاختبدارَكمحاولدةََ)الحوكمةَوالتحصدٌن(ََالمتغٌرٌنكلب

َفًَمنعَمشاركةَالمدٌرٌنَفًَالأنشطةَالضارة.

َالصددَ َهذا َلدَفً َأنه َإلى َالباحث ٌََشٌر َالربح َإدارة َنوع َ)ٌكون َأمانتهازٌة

رةثَِإَ إشارةَمََُ(معلوماتٌة
معهَعلبلةََماَلدٌَنظم،َمالإفصاحَالاختٌاريَلـَ)ذاتٌةَأوَنفعٌة(َ(9)

(َلتوضٌحَٕٗٔٓدراسةَ)عفٌفً،َوهوَماَاختبرتهََ؛تماثلَالمعلوماتالإفصاحَالاختٌاريَبعدمَ

الأثرَغٌرَالمباشرَبٌنَإدارةَالربحَوعدمَالتماثلَالمعلوماتً،َمنَخلبلَالأثرَالوسٌطَللئفصاحَ

َالمسار َتحلٌل َأسلوب َباستخدام َدلاَوإنََْ(ٓٔ)الاختٌاري َلعدم َتوصلت َغٌرَكانت َالأثر لة

َالمباشر.

ةة اْتٗاط١ٜ ناْ   ْٚٛع إراص٠ ايضبح صٟفٌٗ ٜتفاعٌ نلا َٔ الإفصاح الاختٝا

ع٢ً عزّ ايتُاثٌ اوعًَٛاتٞ   عٛم الأٚصام اواي١ٝ    ايتأثير أّ َعًَٛات١ٝ ةة

 .صابع؟....تغاؤٍ  ١اوصضٜ

                                                 

ُِ ٠غت أْ رّزٍه  - 9  ؛ً ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبدرمٍأٌٚٙب: أْ  ،شحص  ؤ  الإشبسح خبط١ز١ٓ ٌزظجؼ 

 .(Kirmani and Rao, 2000)أْ رظف الإشبسح اٌّؼٍِٛبد ٙب:صب١ٔٚ

 ؽظبئٟ ٌزٛػ١ؼ اٌؼلالبد اٌّخزٍفخ ث١ٓ شجىخ ِزغ١شاد ِزؼذدح.إأعٍٛة  -11
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 ف البخح:اِزأ

موعةَمنَالمتغٌراتَمجَاختبارفًَضوءَمشكلةَالبحث،ٌَتمثلَهدفَالبحثَفًَ

َمعلوماتً"(،حَ"انتهازيَأمَ،َوتولٌتَالنشرَونوعَإدارةَالأربا)الحوكمةَ،َتحدٌداًَمةظَِن َالمَُ

محاولةَفًََ،ةسوقَالمالٌةَالمصرٌالفًََلعلبلةَالإفصاحَالاختٌاريَبعدمَتماثلَالمعلومات

َالتنالضَفًَنتابجَالدراساتَل َالشؤنتفسٌر َفًَهذا َبالإضافةالسابمة َالبحثَلاستخدَ؛ ام

َوالحوكمة"َمتغٌري َالإداري َالربح،ََ"التحصٌن َإدارة َومعلوماتٌة َانتهازٌة َبٌن للتمٌٌز

مشاركةَالمدٌرٌنَالتنفٌذٌٌنَفًَأنشطةَإدارةََالحٌلولةَدونأكثرَدلالةَفًََلتوضٌحَأٌهما

َفًرةالربحَالضا َعلٌهما َالحكم َمنَخلبل ََمدىَ، َالربحمساهمة فًَإضفاءَنفعٌةََإدارة

َحَالاختٌاريَمنَناحٌة،َبالإضافةَإلىَمدىَمساهمتهماَفًَتنظٌمَالعلبلةَبٌنعلىَالإفصا

 .منَناحٌةَأخرىَوعدمَتماثلَالمعلوماتإدارةَالربحَ

 أِىٗٛ البخح:

 تٓبع أ١ُٖٝ ايبخث َٔ ايٓكاط ايتاي١ٝ:

 ٌَاريَعلىَعدمَالتماثدلَبالأثرَالأساسًَللئفصاحَالاختَمعظمَالدراساتَالسابمةاهتمت

مددةَلتلددنَالعلبلددة،َوهددوَمدداٌَعمددلَالبحددثَظَِن َدونَالاهتمددامَبالعوامددلَالمَُالمعلومدداتً،َ

جَالدراسداتَالسدابمةَالحالًَعلىَتناولهَبالتحلٌلَوالدراسة،َخاصةَفًَظلَتباٌنَنتداب

 طًَالبحثَالحالًَبعداًَإضافٌاًٌَمٌزهَعنَالدراساتَالسابمة.عَْفًَهذاَالشؤن،َمماٌََُ

 َعلىَــََثَمنَأوابلَالأبحاثَفًَالبٌبةَالمصرٌةعدَهذاَالبحٌَُفًَضوءَالنمطةَالسابمة

لعلبلدددةَالإفصددداحَمدددةَظَِن َالمتغٌدددراتَالمَُالتدددًَعملدددتَعلدددىَدراسدددةََ-حددددَعلدددمَالباحدددث

سدوىََعربٌدةَلدمٌَتوصدلَالباحدثَإلدىَأيَدراسدةفَ،الاختٌاريَبعددمَتماثدلَالمعلومدات

ارةَوغٌددرَالمباشددرَلعلبلددةَإدَالأثددرَالمباشددروالتددًَاختبددرتَ(َٕٗٔٓسددةَ)عفٌفددً،َدرا

مدددنَخدددلبلَالإفصددداحَتماثدددلَالبعددددمََنوعهاـدددـَالاسدددتدلالَعلدددىمحاولدددةَـدددـَدونََالدددربح

ٌختلدفَعدنَالبحدثَل،Path Analysisَأسدلوبَتحلٌدلَالمسدارََباسدتخدامالاختٌداريَ

 الدراساتَالسابمة.تمٌٌمَالحالًَكماَسٌتمَتوضٌحهَلاحماًَفًَ

 َ نَالإداريَضددوءَتمثٌددلفددً َلدددىَالددبعضَكدددلٌلَعلددىَعدددمَمشددَالتحصددٌ اركةَالمدددٌرٌنَفددً

فًََهمافإنَالبحثَالحالًٌَدُرجَ،الحوكمةَلدىَرخرٌنَوتمثٌل،َالأرباحَالضارةأنشطةَإدارةَ

ًََلتبٌٌنمحاولةَكَالاختبار نفعٌدةََمسداهمةَإدارةَالدربحَفدًَعدنَمددىإشدارةٌََعُطدًمنهماََأٌا

َالحدددَمددنمددنَناحٌددة،َوَالإفصدداحَالاختٌدداري َ،مددنَناحٌددةَأخددرىَعدددمَتماثددلَالمعلومدداتَفددً

 وبالتالًَالحكمَعلىَمدىَنفعٌتهماَفًَمنعَمشاركةَالمدٌرٌنَفًَالأنشطةَالضارة.

 ٌَََُمصددالٌةبالعوامدلَالتدًَمدنَشدؤنهاَأنَتحُسدنَمدنَسهمَالبحثَفًَتوعٌدةَالشدركات

ٌَن.مستخدمالمنافعَبهدفَتملٌلَتباٌنَالمعلوماتَوبالتالًَزٌادةََالإفصاحَالاختٌاري
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 خحٛ البخح:

 عٛف ٜكّٛ ايباحث بتكغِٝ ايبخث نُا ًٜٞ:يتخكٝل أٖزاف ايبخث، 

 الق ن الأّع: الإطار الٌظ ٕ للبغذه

 الدراست الإهب ٗق٘ته الق ن الزاًٖ:

 هّعدّنُا الق ن الزالذ: هضاه٘ي الٌخائش

   ايصهٌ ايتايٞ: الإطاص ايغابل يًبخثٚيمهٔ يًباحث إٔ ٜعبر عٔ 

 ( الإطاص العاً لمبخح1ؽهن )
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 الكغي الأٔه

 الإطاص الٍظضٙ لمبخح

 وكزوٛ:

مدنَالظدواهرInformation Asymmetryََتعدَظداهرةَعددمَتماثدلَالمعلومداتَ     

ثرِة للمشدداركٌنَفددًَتسددمحَالشددركاتَبمعلومدداتََحٌددثَ،المالٌددةَقاسددوالأبالسددلبَعلددىََالمددإ 

تلدنََؤنبَلاعتمادهاوَأَ،ٌةبدَغٌرَعادوامٌكَعتحًَلاستخدامهاَفَاهاخرأَُحجبََتتعمدوالسوق،َ

نتاجٌدةَتعددٌلَخططهدمَالإًَفدَلهداَنٌالمنافسدَباسدتخدامًَبمركزهداَالتنافسدَلدَتضرَالمعلومات

دِدةَلعددمَالتماثدلبالعواملَتمتَدراساتَاهلذاََ؛ستثمارٌةلااو َالإفصداحَالاختٌداريوٌمثدلََ،المُح 

Voluntary Disclosureََهددذاَالشددؤنفددًََعدددةَدراسدداتَلددتَعلٌددهوََّالتددًَعَ َالعوامددلَأحددد

َنتدابجاتسمتَإلاَأنهَــَإمبرٌمٌاًَــَ؛َتمٌٌزَأوَتضلٌلدونََللمستخدمٌنَةالمالٌَالحمابكلتوصٌلَ

المولفٌةَالتدًََأوَمةظَِن َالعواملَالمََُدراسةلللباحثََاًرَمبركانَ،َوهوَماَبالتباٌنَالدراساتَتلن

َ.تماثلالعدمَالإفصاحَالاختٌاريَبلةَعلبدلالةََتإثرَعلى

المتغٌراتَالتددًَتددإثرَبددModerating Variablesَمددةَظَِن َغٌددراتَالمَُالمتَرفعْددوتَُ

الأثددددرََ،َأولهمدددداٌهددددتمَالباحددددثَبؤحدددددَالأثددددرٌنل،َالتددددابعالمتغٌددددرَالمسددددتملَبعلبلددددةََعلددددى

علدىَالتدابعٌَتولدفَعلدىَمتغٌدرٌََعنًَأنَتؤثٌرَالمستمللَ،Interaction Effectالتفاعلً

 Mainالأثدرَالأساسدًَوهدوََبثانٌهمدا،ٌَهدتمَالباحدثَفدًَحالدةَعددمَمعنوٌتدهالذيَو،َرخر

Effectََالتابع.َعلىَ)كلَعلىَحده(َمظَِن َوالمَُللمتغٌرَالمستمل 

 نُا ًٜٞ: ايكغِع٢ً تكغِٝ ٖشا ايباحث سيو فكز عٌُ ٚ  ض٤ٛ 

 واِٗٛ ٔلذزرات: -عزً التىاثن المعمٕوات٘ ٔلًا: أ

اط َٔ خلاٍ تٓاٍٚ ايعزٜز َٔ ايٓك عزّ ايتُاثٌ اوعًَٛاتٞيمهٔ تٓاٍٚ 

 نُا ًٜٞ:

 وفًّٕ عزً التىاثن المعمٕوات٘: -1

َ ََ(Akerlof, 1970)ٌعد َأشار َمن َلأول َعدم َالمشكلة َتماثل  The"دراستهفً

Market for "Lemons":Quality Uncertainty and the Market 

Mechanism"َرفَفٌهاَالسٌاراتَعَْتََُوالتً،َالمستعملةسوقَالولاٌاتَالمتحدةَللسٌاراتَب

معرفةَكاملةَبحالتها،َبعكسَلسٌارتهََالبابعَالشخحلدىَف،َ(Lemons)َبـٌبةَعَِالمدٌمةَوالمَ 

لدفعَثمنَالسٌارةََبالتالًَالمشتريَسٌكونَمستعداًَو الظروف،ٌَبَعنهَهذهغَِت ََالمشتريَالذي

َتكلفتها َمن ََلعدمَالفعلٌة،َبؤلل َكل َامتلبكه َجودتهامعلومات َمن َحٌنالتحمك َفً اومَم ٌَََُ،

ٌٌنَالتمٌٌزَوفًَظلَعدمَلدرةَالمشترَ؛تكلفتهاسعرَأللَمنَبجٌدةَبٌعهاَالسٌاراتَالمالكونَلل

َالسٌارات َأنواع َلاَ،بٌن َالجدٌدة َصاحبَالسٌارة َوهنا َتبمىَمتساوٌة، َأسعارها ٌمكنهََفإن
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ََالحصولَعلىَلٌمتها علىََظمَالسٌاراتَالمتبادلةَمنَالنوعَالردٌامعَسٌجعلالحمٌمٌةَمما

َ.(ٔٔ) َمنَالسوقرَُخَْدَت َخلبفَالسٌاراتَالجدٌدةَالتًَل

َأوضحا ٌَ ََ((Leland and Pyle ,1977َكما َالمعلوماتً َالتماثل َعدم شؤَنَْأن

َوالممرضٌن َالممترضٌن َبٌن َفالممترضوَ،أٌضا َلدٌهم َضماناتهمَن َعن المعلومات

َالممرضٌن َمن َأكثر َومهاراتهم َالمرادََهممعلوماتلَإضافةًَ، َالمشروعات َعن الداخلٌة

(ٕٔ)ةَالأخلبلٌةتموٌلها،َإلاَأنَالمشكل
Moral Hazardََ لمعلوماتَبٌنَحولَدونَنملَات

َ.(Jensen and Meckling, 1976)المشاركٌنَفًَالسوق

 :بالجزٍٚ ايتايٞ عزّ ايتُاثٌ اوعًَٛاتِٞ ٖٝاَف بعض اعتعضاض ٚيمهٔ

 عدو التناثل المعلوماتي( مفاهيه 1جدول)
 المصزص ًٕــــــــــــــالمفّ

لمعلومداتَخاصدةَتمكدنهمَمدنَمعالجدةَالمعلومداتَامتلبنَبعضَالمستثمرٌنَ

العامةَالمتوفرةَعنَالشركةَبطرٌمةَأفضدلَمدنَبدالًَالمسدتثمرٌن،َفهدًَلددَ

َتكونَبٌنَالمستثمرٌنَوبعضهمَأوَبٌنَالشركةَوالمستثمرٌن.

Ravi and Hong, 

2014َ

دَإدارةَالشددددركةَحجددددبَمعلومدددداتَمعٌنددددةَوذاتَتددددؤثٌرَجددددوهريَعددددنَمُددددع َت َ

رٌبَبعدددضَالمعلومددداتَالخاطبدددةَلتحمٌدددكَعوابددددَغٌدددرَالمسدددتثمرٌنَأوَتسددد

 طبٌعٌةَلبلَاتمامَالنشر.

Bloomfield and 

Fischer , 2011 

َللؤطدرافَالمتنوعدةَالمختلفدةفدًَحجدمَالمعلومداتَالمتاحدةَممدارَالاخدتلبفَ

 .مامَالصفماتفًَاتتجعلهمَعلىَلدمَالمساواةََوالتًَلابشؤنَالمعاملبتَ
Wang et al., 2011 

ضَالمسددتثمرٌنَعلددىَمعلومدداتَخاصددةَممدداٌَزٌدددَمددنَمعددرفتهمَحصددولَبعدد

َبمٌمةَالشركةَالأساسٌةَوعدمَحصولَالبعضَالآخرَعلىَنفسَالمعرفة.
Lu et al., 2010 

 Liang et al.,  2006 .توافرَمعلوماتَمعٌنةَلدىَطرفَما،َلدَلاَتكونَمتوفرةَلدىَطرفَرخر

َالا َالأداء َعن َبمعلومات َالداخلٌة َالأطراف َالحالًَمعرفة لتصادي

َأكثرَمنَمعرفةَالأطرافَالخارجٌةَلها.َوالمستمبلًَللشركة

Paprocki and Stone, 

2004 

َسبك،َفًَضوء َالباحثَإلىََما َتماثلَالمعلوماتٌشٌر َالتًَ"َبؤنهاَعدم الحالة

ٌََتباٌن َالمعلوماتًفٌها َماَالمحتوى ََلبند َالمَُلدى َالمعاملةَشارَِلأطرافَالمختلفة َفً كة

َ َبعدَبللالواحدة ََو/أو َالمالً، َالتمرٌر ٌََُنشر َمما َالتؤكدَمنزٌد َعدم َسوقَفًَدرجة

َالمالٌة َالأوراق َللبعضَل، َأوبٌسمح َمعٌنة ََتجنبَخسارة َعادي َغٌر دونَتحمٌكَعابد

 ."السوقٌنعكسَسلباًَعلىََوهوَما،َونخرر
                                                 

 ،فٟ عٛق اٌؼّلاد Greshamخشٚط اٌغ١بساد اٌغذ٠ذح ِٓ اٌغٛق ثمبْٔٛ  Akerlofشجٗ  -11

ْ   ،لاد اٌغذ٠ذح ِٓ اٌغٛقؽ١ش اٌؼّلاد اٌشد٠ئخ رطشد اٌؼّ وبْ لا ٠ّىٓ ٌٍّشزشٞ فٟ عٛق  ٚإ

 اٌغ١بساد اٌز١١ّض ث١ٓ اٌغ١ذ ٚاٌشدٞء ثخلاف عٛق اٌؼّلاد.

ىُّٓ الأط١ًػذَ  ؼٕٟرَ-12  ّ ٍغٙذ اٌّجزٚي ِٓ اٌٛو١ً، ِّب ٠ذفغ اٌٛو١ً إٌٟ ثزي ٌ زبثؼخ ِجبششحِ ِٓ ر 

 .ا٢داءِٓ  زذِِٟٔغزٛٞ 
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 ايٓكاط ايتاي١ٝ: َٔ ايتعضٜف ايغابلباحث ٜغتدًص اي

 َوافرَتتددَلمعلومدداتَلاَالددداخلٌٌنةَ:َحٌددازأولهمددا،َمدداتالمعلوَتماثددلشددكلبنَلعدددمَهنددان

لٌترتددبََ؛لأمثددالهملمعلومدداتَلاَتتددوافرََالخددارجٌٌنثانٌهمددا:َحٌددازةَبعددضََ،للخددارجٌٌن

الشددراءَلبددلَإعددلبنَكَ،علددىَحسددابَغٌددرهَمعلوماتٌددةفوابدددَتحمٌددكَالحددابزََعلددىَذلددن

لبٌددعَلبددلَإعددلبنَأوَاَها،عَأسددعارَالأسددهمَثددمَالبٌددعَبعددداتددإديَلارتفددلدددَجٌدددةَمعلومدداتَ

 .تإديَلانخفاضَأسعارَالأسهملدَمعلوماتَسٌبةَ

 َحصولَعلىَالمعلوماتَالبعضَالحٌثٌَحاولَالتولٌتَــَ،َمنَأهمَعناصرَعدمَالتماثل

إداراتَوإنَكدانََـدـ،َتحمٌدكَعوابددَغٌدرَعادٌدةلَالتعمددَـدـ؛َولبلَنشرهاَبشدكلَرسدمً

 ً.فًَمعلوماتَتضرَبمركزهاَالتنافسخَْبعضَالشركاتَلدَتَُ

 إلىَمحتواهاَالمعلوماتً.َالمُفصحَعنهاٌَتعدىَجوهرَعدمَالتماثلَكمٌةَالمعلومات 

 ََحٌازةَالأطرافَالداخلٌةَلمعلوماتَعلىَحسابَسبابَأحدَأتعدَانفصالَالملكٌةَعنَالإدارة

 .الداخلٌٌنعلىََالخارجٌٌنحٌثَتنخفضَعملٌةَالرلابةَمنَلبلََ؛الأطرافَالخارجٌة

 َوهوَماََ...لعدٌدَمنَالآثارَالسلبٌةَعلىَسوقَالأوراقَالمالٌةٌنشؤَعنَعدمَالتماثلَا

َسٌوضحهَالباحثَفًَالبندَالتالً.

 عزً التىاثن المعمٕوات٘ ٔعٕم الأٔصام المالٗٛ: -2

ٌَنتجَعنَعدمَالتماثلَالمعلوماتًَالعدٌدَمنَالآثارَالسلبٌةَللؤسواقَالمالٌة،َمنها:

 َظدةَتكدوٌنَمحفبَ،ذويَالمعلومداتَالأطرافَبدونَمعلومداتَتخفدٌضَتعداملهمَمدعتحاول

َ؛الظدروفَالالتصدادٌةَحسبَعادةَهٌكلتهافرصةَإرمهمَحَْمماٌَََُ،طوٌلةَمنَالأسهمَلفترة

التعالددَمعهدمَبَ،منَاستغلبلَالمعلوماتَالخاصدةَاخلٌٌنٌمكنهمَمنعَالدَالخارجٌٌنأنََاكم

ٌَددةملكمنفعددةَعلددىٌََمضددًممدداََ،علددىَعدددمَالاتجددارَفددًَأسددهمَالشددركةَالتددًٌَدددٌرونها

كماٌَستطٌعَصدغارَالمسدتثمرٌنَالانسدحابَمدنَالاتجدارَفدًَأسدهمََ؛(13)لؤسهملالمدٌرٌنَ

المسدتثمرٌنَمدنَلٌمدةَالمعلومداتََكبدارَحدرمممداَلددٌَََُ،سوقَككلالشركاتَمعٌنةَأوَمنَ

وهدوَمداََ،لحصدولَعلٌهداَكالمبدالغَالمدفوعدةَللمحللدٌنَالمدالٌٌنلالتًَدفعواَمبالغَكبٌدرةَ

َلمشداركةبسدببَاضدرارَبالالتصدادَالمدومًَتدا َالمعلومداتَوالإفٌضَالحافزَلإنتخلٌإديَ

 .(99ٗٔ)الدهراوي،َالمخاطرالمثالٌةَفًََغٌر

 ًَالحصدولَفعنددَشدعورَالمسدتثمرٌنَبعددمَالمسداواةَفدَ،علدىَحجدمَالتدداولَتإثرَبالسدلب

لتجنبَبٌعَبكمٌاتَكبٌرةَالشراءَأوَالنحوَتنفٌذَأوامرََدوافعهمنخفضَتعلىَالمعلومات،َ

ٌدإدىَإلدىََالتبادلَمعَمسدتثمرٌنَذوىَالمعلومداتَأكثدر،َوهدوَمداَللخسارةَحالالتعرضَ

 .(8ٕٓٓ)عبٌد،َشرابهاَأوَبٌعهاَانخفاضَعددَالأسهمَالتًٌَرغبَالمستثمرونَفً

                                                 

ٛع ِٓ رٛافك اٌّظبٌؼ ث١ٓ ث١ٓ اٌّلان ٔعُٙ ششوبرُٙ( اٌّذ٠ش٠ٓ )لأٍِى١خ  رؾُمك ؽ١ش 13-

 .ٚاٌّذ٠ش٠ٓ، ِّب ٠غززجؼٗ رخف١غ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ
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 َ،َالمسددتثمرٌنلتخددوفَتددإديَإلددىَانخفدداضَعددددَالعملٌدداتَفددًَسددوقَالأوراقَالمالٌددة

اضَعدددَرَالذىٌَترتبَعلٌهَانخفدالأمَ،الأوراقَالمالٌةَمنَالتعاملَفًَتحمٌكَخسابر

 .(ٕٔٓٓالسوقَبشكلَعامَ)البلتاجً،ًََتتمَفَعملٌاتَالبٌعَوالشراءَالتً

 المسدتثمرٌنَذويَالمعلومداتَحصدولَمنَخلبلَارتفاعَتكلفةََلارتفاعَتكلفةَالصفماتَتإدي

 .(Webster, 2014)كثٌرَمنَالمحللٌنَالمالٌٌنَلَبلجوبهمعلىَالمعلوماتَالأللَ

 ٌاًَبمخاطرَالأسهمَوسلبٌاًَبالعوابدَغٌرَالعادٌةَللؤسهم،َبالإضافةَلخطورةَترتبطَإٌجاب

 Martins and Paulo, 2014; Kelly)تؤثٌرهاَعلىَالسٌولةَوتكلفةَرأسَالمدال

and Ljungqvist, 2012; Lakhal, 2008)ََلشدددعورَالمسدددتثمرٌنَذوي

لتعاملَفًَالسوقَالمعلوماتَالأللََبالخطرَداخلَالسوق،َالأمرَالذىٌَدفعهمَلخفضَا

َأوَالخرو َنهابٌاًَمنَالسوق.

 َُعددددمَلددددرةَوَ،المعلومددداتَزٌدددادةَمخددداطرلَ،لشدددركةفدددًَازٌددددَمدددنَتكدددالٌفَالتموٌدددلَت

عوابددددَالمتولعدددةَمدددنَعلدددىَالتمددددٌرَالددددلٌكَللَالمسدددتثمرٌنَذويَالمعلومددداتَالألدددل

ًَعََِبعابددَإضدافًَطدالبتهممَُوبالتدالًََ،الشدركةَاستثماراتهمَفً َطرعدنَتلدنَالمخداَوضدا

(Healy and Palepu, 2001).َ

 ََُمدىَالسعرَزٌدَمنتBid-ask-Spread
َفمددَ؛قَالمالٌدةاسدوالأكؤحدَمواصفاتََ(14)

َـددــددـَصددانعَالسددوقََالمتخصددحأنََ(Glosten and Milgrom, 1985)َأظهددرا

لددددٌهمََالسدددٌولةَالددذٌنَومتعدداملًَ؛مسدددتثمرٌنَذويَالمعلومددات،َهَمجمددوعتٌنجِدداوَ ٌَُ

ٌخسددرَفددًَسَـددـمتعامددلَرخددرَكددؤيََـددـالمتخصددحَوَ؛ٌنمعلومدداتَألددلَمددنَالمتخصصدد

إلاَإذاََهلأنهدمَلدنٌَتعداملواَمعدَ،ذويَالمعلوماتٌَنالمتوسطَمنَالاتجارَمعَالمستثمر

َضفدٌّخَُ ولدذلنَفدإنَصدانعَالسدوقَ،َلمعلومداتهمعرفواَأنَالسعرَالذيٌَعرضهَملببماَ

دَمدنَالتعامدلَفدًَللحدَمدىَالسعرَــَمنَــَبمعنىٌَزٌُدسعرَالبٌعَوٌرفعَشراءَسعرَال

وكلمداَزادََ؛الداخلٌدةحتىٌَتمَالاعلبنَعنَالمعلومداتََ،تماثلالبعدمٌََتسمالسهمَالذيَ

تكلفددةََممدداٌَزٌُدددَمددنَ،كلمدداَزادَالمدددىَ،عددددَالمسددتثمرٌنَذويَالمعلومدداتَالخاصددة

َ(.99ٗٔ،َ)الدهراويالعملٌاتَ

لتًَمنَشؤنهاَلعواملَاباكانَلابدَمنَالاهتمامََالآثارَالسلبٌةَالسابمة،فًَضوءَ

َاَسٌتمَتوضٌحهَفًَالنمطةَالتالٌة:وهوَم،َقَالأوراقَالمالٌةاسوأفًََمنهاأنَتحُدَ

 :التىاثن المعمٕوات٘عزً لذزرات  -3

   َغت٣ٛ عزّ ايتُاثٌ اوعًَٛاتٞ َا ًٜٞ: ٠ضثَِٔ أِٖ ايعٛاٌَ اوؤَ

                                                 

ٚ٘ٛ أؽذ ِمب١٠ظ ػذَ اٌزّبصً وّب ع١زُ  ؛اٌفشق ث١ٓ أػٍٝ ؽٍت ٚأدٔٝ ػشع ٌٍغُٙ ٘ٛ 14-

 ً  .(Frino et al., 2003) رٛػ١ؾٗ لاؽمب
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 :حٕنىٛ الؾضنات Corporate Governance 

سٌاَتَُمماَلدََ،المساهمٌنَوالإدارةَبٌنَمصالحتضاربَاللعدمَتماثلَالمعلوماتََأدى

لكبحَجماحَهذاَالتضاربَحوكمةَاللذاَالُترحتَرلٌاتََستعمالَموجوداتَالشركة،اَمعهَالإدارة

(Haniffa and Hudib, 2006)،َنضباطَالسلوكًَوالتوازنَفًَتحمٌكَمصالحَلاضمانَاو

َالفعالةَوجمٌعَالأطرافَ َ(Jensen and Meckling, 1976)الرلابة ًَ؛ َتوصلتَوإمبرٌمٌا

ًَسلبٌلٌاتَالحوكمةَرَؤحدكَمجلسَالإدارةارتباطَإلىَ (Elbadry et al., 2015)دراسةَ عدمَبَا

َال ًَتماثل َالتداول(َممٌسا َوحجم َالأسهم، َوتملباتَعوابد َ)مدىَالسعر، وفًَنفسَالسٌاقََ؛بـ

رةَمجلسَالإداخصابحَتوصلتَإلىَأنَوالتًََ(Cormier et al., 2010)َدراسةَكانت

َب ً َممٌسا َالتماثل َعدم َمن َتحُدان َالمراجعة َلجنة َأوحجم َوتذبذب َالأسهم نسبةَبسعار

"Tobin's Q"
 :Goh et al. 2016)دراساتَعدٌدةَمثلََكانتَفًَنفسَالاتجاهوَ،(٘ٔ)

Han et al. 2014; Armstrong et al., 2014;  Chen and Nowland, 2010).َ

 :التخفظ المحاعبي Accounting Conservatism  

َ َأحد َالتحفظ ٌَعتبر َبالممارسنتابج َالمحٌطة َالتؤكد َعدم لدَوَ،المحاسبٌةَاتظروف

 دون المتولعةرَبالخساب اعترافؤنهَبَ(La Fond and Roychowdhury, 2008)هاعرف

إلًََ(Mohan, 2007)َأشارَولدَ،العلٌاَللبلتزاماتوَللؤصول الدنٌا بالمٌمو الأرباحَالمتولعة،

،َوفًَتحمٌكَالمحاسبً التحفظ فًَنمَُكٌَْ ََبالتالًَعدمَتماثلَالمعلوماتَــــَوَالشفافٌةَجوهر أن

َلتزامَالشركةاعدمََؤنب(َٕ٘ٔٓ)سمعان،ََإلٌهَأشارَوهوَماَ،عنها فصحالمعلوماتَالمَُ جودة

ًَبالأنباءَغٌرَلجابٌةَحتمالَتعرضَالمستثمرَلصدماتَفَُاٌَزٌُدَمنَبه عدمَالاعترافَمسبما

والذيٌَمكنََ،،َمماٌَعنًَوجودَعدمَتماثلَمعلوماتالإدارةَحوزةفًََ،َوالتًَتعتبرالسارة

َال َمن َبمزٌد ََ،حفظتتجنبه َأنه َاٌَُكما َدرجة َمن َالمنشورةلازٌد َالمالٌة َالتمارٌر َعلى َعتماد

َإلٌهَتوصلبوهوَماََ،ومنَثمَتخفٌضَدرجةَعدمَالتماثلَ،لمصادرَالبدٌلةلدونَاللجوءََلجودتها

(Lu and Trabelsi, 2013)ٌَلبٌبةَالمعلوماتٌةَللشركةلَالتحفظَالمحاسبًنَبتحس. 

 :جٕرٚ الضبح Earning Quality 

داءَالالتصددداديَللشدددركةَبشدددكلٌَدددوفرَالمصددددالٌةَلأمددددىَتعبٌدددرَالأربددداحَعدددنَاَهدددً

َتماثدلتملدلَمدنَعددمََوبالتدالًَ،(Shroff, 2015)َلمستثمرٌنَفًَدلةَالبٌانداتَالممدمدةَلهدمل

ولدددَربطددتَدراسدداتََ؛المالٌددةقَاسددوالألتعدداملبتَفددًَعلددىَزٌددادةَاَذلددنٌَددنعكسل،َالمعلومددات

 Abad et al., 2018; Ajward and)عدددمَالتماثددلَمثددلَوبددٌنََهدداعدٌدددةَبٌن

                                                 

15-  
 اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأعُٙ  -ُٙ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي + اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأع

Tobin’s Q  =  
 اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي
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Takehara, 2012)َ،منَمخاطرَالاختٌارَالعكسًإدارةَالربحََتزٌُدَحٌث(ٔٙ)
Adverse 

Selectionًٌَدرَغَجعدلَالدربحَالمحاسدبًتَو،َلصعوبةَفهدمَمضدامٌنهاَقَالمالٌةاسوالأَف

عنَوضدعَالشدركةَللئدارةَللشركة،َمماٌَتٌحَمعلوماتَحمٌمٌةََيلتصادلاعنَالربحَاَمعبر

 .للمستثمرٌنَوعدمَإتاحتها،َلتصاديلاا

 :ٖٛالكزصٚ الإراص Managerial Ability 

لددرةَالمددراءَللئشدارةَإلدىَمصطلحَالمدرةَالإدارٌدةََ(Helfat et al. 2007)استخدمَ

مثددلَتَُلََِ(Holcomb et al., 2009)،َوأضددافَركةوتطددوٌرَمددواردَالشددعلددىَاسددتخدامَ

ًََ؛شددددددركةللالمعرفددددددةَوالمهددددددارةَوالخبددددددرةَالتددددددًَتضددددددٌفَلٌمددددددةَ َتوصددددددلَوإمبرٌمٌددددددا

(Chemmanur, 2009) الأعلدددىَلددددرةََفالمددددٌرونَ،تماثدددلالعددددمَعكسدددٌاًَب ِيييالارحباط

مدنََا،لهتحسٌنَالبٌبةَالمعلوماتٌةََمنَثموَ،مصدالٌةبالمٌمةَالحمٌمٌةَلشركاتهمٌََظُْهِرون

ارٌدةَعدنَالشدركةَإلدىَخلبلَزٌادةَتدفكَالمعلوماتَالمتاحةَلدىَالمددراءَالأفضدلَسدمعةَإد

َ.المالٌةسواقَالأ

 :ٙالإفصاح الاختٗاص Voluntary Disclosure  

ًََسٌتضدحعدَهذاَالمحددَكماٌََُ علبلتدهَبعددمََداتَالتدًَتضداربتَحدولأحددَالمحددَ،لاحمدا

كمداٌَلدًَرَذلنَمحلَاهتمامَالبحثَفًَبالًَهذاَالمسمَعتبوٌََُ،نتابجَالدراساتَتماثلَالمعلومات

َفًَثانٌاً.

 :؟وٕقفْٗــ علاقٛ أعاعٗٛ أً  الافصاح الاختٗاصٙ ٔعزً التىاثن المعمٕوات٘ثاٌٗاً: 

ًَاختٌارٌَاًَنشرَالإفصاحَالاختٌاريَمثلٌَُ لمعلوماتَمالٌةََــَللمتطلباتَالمانونٌةَإضافةَ–َا

ًَتوسعمثلَوهوٌَََُ،(Barako et al., 2006)َالسنوٌةمالٌةَمنَخلبلَالتمارٌرَغٌرََوأو/ فًََا

َ َالاختٌار َمشكلة َمن ٌَملل َلََِالخاطاالإفصاح َمن َالمالٌة َالمستثمرللؤوراق َوٌَُبل َمنَ، عزز

ٌَمللَمنَتكلفةَحموقَالملكٌةَمن أوَزٌادةَخلبلَانخفاضَتكالٌفَالمعاملبتَو/َالسٌولة،َمما

َ. (Li, 2010; Easley and O’Hara, 2004)الطلبَعلىَالأوراقَالمالٌةَللشركة

لممارسدداتََفددًَالأسددواقَالمالٌددةردودَأفعددالَوجددودَدراسدداتَعدٌدددةََاكتشددفتولدددَ

علىَالملبءمدةََهتؤثٌرلَ(Alfaraih and Alanezi, 2012)َمدَتوصلب،َفالإفصاحَالاختٌاري

نَذوىَالمعلومداتَوالمسدتثمر،َحٌثَ(2ٔ)للمعلوماتَالمحاسبٌةValue Relevanceَ المٌمٌة

َأخدرىدراسداتَاختبدرتَوفًَاتجاهَرخدرََ؛فضلٌَكونواَلادرٌنَعلىَتحدٌدَالسعرَبشكلَأدقالأ

                                                 

إؽذٜ ِشبوً اٌٛوبٌخ، ٚرؼٕٟ رظشفبد غ١ش سش١ذح ِٓ لجً اٌٛو١ً رغبٖ الأط١ً لاِزلان الأٚي  -16

 ِؼٍِٛبد لا رزٛافش ٌٍضبٟٔ.

 .عُٙفٟ رفغ١ش أعؼبس ٚػٛائذ الأ ّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خا٠ٌمظذ ثبٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ لذسح  17-
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 ;Fazzini and Maso, 2016):َمثل)،َ(8ٔ)ذاتهَلإفصاحَالاختٌاريلبنودَاَلملبءمةَالمٌمٌةا

Gamerschlag, 2013; Vafaei et al., 2011ََ،أسدعارََإلدىَأنَمُشدٌرة(َٖٕٓٓ:َخلٌدل

ارتفدداعَالملبءمددةَالمٌمٌددةََذلددنٌَعنددًلفددًَمسددتوىَالإفصدداحَالاختٌدداري،ََوعوابدددَالأسددهمَدالددة

َقَالمالٌة.اسوالألبنودهَفًَ

 ايعلاق١ ب  الإفصاح الاختٝاصٟ ٚعزّ ايتُاثٌ اَ ٚيمهٔ تٛضٝح َض

 نُا ًٜٞ: َٔ اتجاٖ  اوعًَٛاتٞ

 العلاقٛ الأعاعٗٛ بين الإفصاح الاختٗاصٙ ٔعزً التىاثن المعمٕوات٘:الأٔه: الاتجآ  -1

َمنَناحٌتٌنَكماٌَلً:ٌَمكنَالإشارةَلهذهَالعلبلة

 وَ الٍاحٗٛ الٍظضٖٛ:  -أ

ًَتوسعــَباعتبارهَالاختٌاريٌََمكنَللئفصاح َمسدتوىمدنََدَْحِدأنٌَََُـدـَفدًَالإفصداحَا

 مالٌة،َحٌث:عدمَالتماثلَالمعلوماتًَفًَسوقَالأوراقَال

 ٌََُخددلبفَالمعلومدداتََمددنَمعلومدداتَباحتٌاجدداتهمإشدداراتَإضددافٌةَللمسددتثمرٌنَرسددل

ٌَدنعكسمماََ،لمخاطرَالمحٌطةَبالشركةواللؤرباحََاتهمتولعَبالإضافةَلدعمَة،الإلزامٌ

زٌددَمدنَلددرةَمنَتملبداتَأسدعارَالأسدهمَوٌََُدَْحَِكماَأنهٌَََُ،لمٌمةَالشركةعلىَتحدٌدهمَ

َ.(Foerster et al., 2013)َالتغٌٌراتَالمحتملةَبؤسعارهاَعتولالمستثمرٌنَعلىَ

 ومدنَثدمََ،الشدركةَلددىَالمسدتثمرٌنَشدفافٌةٌزٌُددَمدنَوعدمَالتؤكدد،ََحالةٌَخُفضَمن

 Albawwat and Ali basah, 2015; Healy and)َفهمهدمَلاسدتراتٌجٌتها

Palepu, 2001)تَعملٌدداَوبالتددالًَزٌددادةَ،،َممدداٌَسدداعدهمَعلددىَتحدددٌثَتولعدداتهم

مدداتَالألددلٌَفضددلونَفالمسددتثمرونَذوىَالمعلوَتعدددٌلَسددلونَالمسددتثمرٌن؛،َوالتددداول

،َوهدوَ(8ٌٕٓٓعرفونهاَلنمحَمعلوماتهمَعدنَغٌرهداَ)عبٌدد،َشركاتَالاستثمارَفًَ

منهداَسدوىََسدولاَللمعلومداتَلاٌَسدتفٌدٌَخلدكَغٌابَالإفصاحَالاختٌداريماٌَعنًَأنَ

 (.ٖٕٓٓ)خلٌل،هاَنَعلىَتحملَالبحثَعنالمادرو

 :وَ الٍاحٗٛ الإوبرٖكٗٛ - ب

لددمَتٌدداريَوعدددمَالتماثددلَالمعلومدداتً،َفددًَإطددارَاختبددارَالعلبلددةَبددٌنَالإفصدداحَالاخ

َإلددىَاتجدداهٌن،َأولهمددا:َنتابجهدداحٌددثَانمسددمتَمشددتركة،ََتتوصددلَالأدلددةَالبحثٌددةَلمواسددم

 ;Saadeh et al., 2017)َمثدددلَهمدددا،رتباطٌدددةَبٌنٌددددةَلعلبلدددةَاإَ مَُجددداءتَنتابجدددهَ

                                                 

ٕ٘بن فشق ث١ٓ ِب إرا وبْ الإفظبػ الاخز١بسٞ ٠ؤصش ػٍٝ اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ، ٚث١ٓ ِب إرا وبْ  18-

الإفظبػ الاخز١بسٞ ٌٗ ِلاءِخ ل١ّ١خ، فبلأٌٚٝ رؼٕٟ أْ الإفظبػ الاخز١بسٞ ٠ؤصش ػٍٝ ػلالخ 

ٞ فٟ ؽذ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ثؤعؼبس ٚػٛائذ الأعُٙ، أِب اٌضب١ٔخ: رؼٕٟ أْ الإفظبػ الاخز١بس

 رارٗ ٠ؤصش ػٍٝ أعؼبس ٚػٛائذ الأعُٙ.

https://www.emeraldinsight.com/author/Fazzini%2C+Marco
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Hamrouni and  Solonandrasana, 2013; Heflin et al., 2010; Brown 

and Hillegeist,2007):مثددل)َهمددارتباطٌددةَبٌنلعلبلددةَالارفضددتَنتابجددهَاَ؛َثانٌهمددا:َ

Kim and Verrecchia, 1994:َ،ٕ٘ٓٓالسٌد).َ

التدؤثٌرََدلالدةالتضاربٌَوُجبَالبحثَعنَمتغٌراتَمنَشؤنهاَالتحكمَفًَهذاَولعلَ

)ولٌسدتَمعلوماتٌدة(ََدوافعَانتهازٌدةَللشركةَمدٌَكونف،َ(ٕشكلَ)بَكماَموضحمنَعدمه،َ

َخرى.أدواتَبؤرنَت َمَْماَلمَتََُاتهتؤثٌرمنََمللٌََُلدَمام،َالاختٌاريَلممارساتَالإفصاح

 رلالٛ العلاقاتتفغير لتٍاقض ن المتػيرات المٍظىٛ :(2ؽهن)

 

  

 

 

 

 

 

 

 المصدر: الباحث

َ َسبك َما َضوء َالتساإلٌَرىفً َأن ََالأحرىَالباحث َفًَبالتحلٌل ثِل َمُت م  غٌر

َ:بمدرَماَهوَعن،َعلبلةَالإفصاحَالاختٌاريَبعدمَتماثلَالمعلومات

 ٌ اُث اٝصٟ بعزّ ايت ١ٝ اوتػيرا  اوٓظ١ُ ايتي قز تؤثض ع٢ً علاق١ الإفصاح الاخت اَٖ

اَتٞ إَطار..؟اوعًٛ اَلتساإلَفً ةَتمثلَمحلبًَهذا اَلتالٌ اَلنماط اَلبحَ،َفإن ًَبالً َث:للنماشَف

 َُعلىَذلنَدالةَإشارةحوكمةَالَوتعتبرمصدالٌتها،ََدالةَفًصحَعنهاَفَْنفعٌةَالمعلوماتَالم. 

الإفصاح الاختٝاصٟ بعزّ ع٢ً علاق١ ةة يًخٛن١ُ إٔ تؤثض ةة ْظضٜاً فهٝف

 ؟تماثٌ اوعًَٛا 

 بملمستخدمٌهاَفًَالتولٌتَالملبَرشَ أوَتنََُْمدََّم َمدَالمعلوماتَالمحاسبٌةَأهمٌتهاَماَلمَتَُتف. 

صض فهٝف  ظضٜاةًةيتٛقٝ  ايٓ ؤثض ةةْ   ٜ ٕ ّ  ع٢ً أ ٟ بعز اُثٌايعلاق١ الإفصاح الاختٝاص  ؟ت

 َ َالألإٌمكن َدارة َللؤرباح َإشارة َبمثابة َتكون َمنَاسوأن َبالعدٌد َالمالٌة ق

الأمرََ (Badertscher et al., 2012; Ronen and Yaari, 2008)المعلومات

 .ةإشارةَلجودةَالمعلوماتَالاختٌارٌَفمطَــَةماتٌالمعلوــَإدارةَالربحٌََجعلَمنَلدَالذي

ةة اْتٗاط١ٜ ناْ  أّ َعًَٛاتٝة١ ةةة     يٓٛع إراص٠ ايضبحةة   ةة ْظضٜاًيمهٔ فهٝف 

 ؟علاق١ الإفصاح الاختٝاصٟ بعزّ تماثٌ اوعًَٛا  إٔ  تؤثض ع٢ً

ٔجٕر  الٍتاٟج       تضاصب
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َفًَضوءَالنماطَالسابمةٌَكونَالاتجاهَالثانًَكماٌَلً:

 عزً التىاثن المعمٕوات٘:لأثض الإفصاح الاختٗاصٙ عمٜ ت التفاعمٗٛ العلاقاالاتجآ الجاٌ٘:   -2

 :عزً التىاثن المعمٕوات٘ب الإفصاح الاختٗاصٙعلاقٛ في خٕنىٛ ملي ظٍَِالزٔص الُم - أ

العلبلاتَوتوزٌعَالحموقََوتحدٌد،َالشركةَرلابةنظامٌَتمَمنَخلبلهَحوكمةَالتعتبرَ

 Armstrong et)ولدَأشارَ؛(Khan et al., 2006)َعلًَأصحابَالمصالحَاتلٌوالمسبو

al., 2010)ٌَكَداخلَوخار َالشركةَلتملٌلَمشاكلَالوكالةَبََّالهٌاكلَوالأنظمةَالتًَتطَُ بَهاإل

َالتوافكَ َوالملبنوتحمٌك َالمدٌرٌن َبٌن َالمصالح َفً َولعل َ؛ َسمة َالتً بهاََتتسمالرلابٌة

َال َالمعلوماتَاَمنَشؤنهاحوكمة َتجاه َممارساتَالإدارة َمنََصحَعنهافَْلمَُمرالبة للعدٌد

وهناٌَمٌزََ،بممارساتَالإفصاحَالاختٌاريَلاختبارَعلبلتهاَالبعضَعاوهوَماَدَ،الأطراف

َمنظورٌن:َباحثَبٌنال

 علاقٛ تأثيرٖٛ الإفصاح الاختٗاصٕٙٔنىٛ علاقٛ الح :أٔلهىا: 

أنَتإثرَفًَمستوىَالإفصاحََــٌةَالرلابسمتهاَــَبحوكمةَللٌَمكنَ،حسبَهذاَالمنظور

َموضحَ،الاختٌاري ََكما َت َ(ٖ)بشكل َحوكمتها ٌَتم َالتً َفالشركات َكمٌ؛ َبها َالمعلوماتَزٌد ة

 Al Maskati and)توصلبَفمدََ؛لدراساتَعدةهوَماَكانَفرضٌةَ،َالاختٌارٌةَعنَغٌرها

Hamdan, 2017)َََتزٌُدَ(المجلسَواستملبلٌةَ،َوحجمالملبن)كبارََممثلةَبـحوكمةَالإلىَأن

َوأَ،ٖٕٔٓعامَلشركةَبحرٌنٌةَََٔٗفًَالاختٌاريالإفصاحََمستوىَمن )مجلسَثلةَبـمَ مَُنها

َوالملكٌ َالمراجعة، َشركة َوحجم  Albawwat and Ali)َفًَدراسةَالحكومٌة(َةالإدارة،

basah,  2015)ًَََُحسَِّت َأٌضا َمستواه َمن َالفترٌةلَن ََلتمارٌر لفترةَلَأردنٌةَشركة2َٕعلى

ََ؛ٖٕٔٓ-9َٕٓٓ َهذا َنتابجَالاتجاهوفً َأخرىَكانت  Hermalin andمثل)َدراسات

Weisbach, 2012; Eng and Mak, 2003 :َ،ً8ٕٓٓعفٌف).َ

 بين الحٕنىٛ ٔالإفصاح الاختٗاصٙ التأثيرعلاقٛ  :(3ؽهن)

 

  

 

 
 

 .المصدر: الباحث

 

 وتػير الاعتجابٛ وتػير وؤثض

 

 اتجآ التأثير

وغتٕٝ الإفصاح 

 الاختٗاصٙ

 

 ٌظاً الحٕنىٛ
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 علاقٛ تفاعمٗٛ بالإفصاح الاختٗاصٕٙنىٛ علاقٛ الح: ثاٌّٗىا: 

َالنمٌضَمن ََالسابك،َالمنظورَعلى َالفإن َالإفصاحَلاحوكمة َمستوى َفً َتإثر

كماَموضحَبشكلََ،اهااتَالإفصاحَالاختٌاريَتتولفَعلىَمستوتؤثٌرأنَماَبمدرََالاختٌاري

َبمدرَماَهًفًَمستواهَلٌستَتؤثٌراتَالإفصاحَالاختٌاريَلالسمةَالفعالةََأنَذلنٌعنًَلَ(،ٗ)

منَمماومةَكنَلاَتتمَلدَالإدارة(َمنَأنَٕٙٔٓدراسةَ)أحمد،َفسرتهوهوَماََ،فًَمصدالٌته

َ،سولٌةَلأسهمَالشركةفًَرفعَالمٌمةَالرغبةََهاإغراءَنشرَمعلوماتَخاطبة،َعندماٌَكونَلدٌ

مَمصالحهاَظَِّع َعنٌهاَالافصاحَعنَمعلوماتَتَُتماثلَبمدرَماٌََُالعدمََتخفٌضالإدارةَلبٌَعُنًَف

)السٌد،ََتمامبالاهالاختٌاريَ)ولٌسَمستواه(َهًَالأحرىََالإفصاحلذاَفإنَمصدالٌةَالذاتٌة،َ

ٕٓٓ٘)،ََ  ;Enache and Parbonetti, 2013)عدةَكانتَدراساتَالاتجاهوفًَهذا

Rahman, 2010;Gu and Li, 2007; Sobel, 1985)،ََالتساإل:َلٌصبح

 إفصاحاتٗا   الإراص٠  مماصعا  َصزاق١ٝ ايتخكل َٔ ُغتدزَ ًنٝف ٜتغ٢ٓ ي

 ؟١الاختٝاصٜ

ََفًَضوءَ َالتساإل َبؤهذا َالنَكانتَالفرضٌة َوتعطًَالإشارة(ََضفًتَُحوكمة )بل

َعلى ََللبستدلال  ,Gordon et al., 2006; Farber)َةالاختٌارٌَالمعلوماتمصدالٌة

2005)،ََ َظل َفً َمَُخاصة َفمدَ،(Enache and Parbonetti, 2013)َتهالبحظعدم

استملبلٌةَكلَلةَفًَ"ثَِمَ ت َحوكمةَمَُالإلًَأنَرلٌاتََ(Dabor and Adyemi, 2010)َاأشار

َالمراجعةوَالمجلسَعضاءأَنم ََ،لجنة َالوحجم "َ َالأرلامََمنَزعزتَُمجلس مصدالٌة

َالإدارٌةوَ،المحاسبٌة َالملكٌة َنسبة َزٌادة َكَأن َرلٌات َع َتََُحوكمةالؤحد َأد َتحمٌكَحد عوامل

َ.(Gu and Li,2007)َدراسةَفًمصدالٌةَالإفصاحَالاختٌاريَ

 تفاعل حوكنة الشركات مع الإفصاح الاختياري( 4شكل )
 
 

 

 

  

 

 

 

 اٌّظذس: اٌجبؽش 

الإفصاح 
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 متغير تابع متغير مستقل
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Main Effect الأثر الأساسى 
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 التفاعلي  الأثر         

متغيرات 

  استجابة
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 :المعمٕوات٘غتٕٝ عزً التىاثن بم علاقٛ الإفصاح الاختٗاصٙفي الزٔص المٍظي لتٕقٗت الٍؾض  - ب
َرةَفددًثَِالمددإَ َالنوعٌددةَالخصددابحَمددنَأهددمTimelinessََالمناسددبَالتولٌددتٌَعتبددر

َىمسددتوواءةَالسددوقَكفددفددًَزٌددادةََهمٌتددهلأبالإضددافةََ،رَالمالٌددةمعلومدداتَالتمددارٌَنفعٌددة

 Ayemere and Elijah, 2015; Daoud et al., 2014; Shukeri and)الشفافٌة

Nelson, 2011)َوحتدىٌَدومََالمالٌدةَصددَبالتولٌدتَهنداَالفتدرةَمداَبدٌنَنهاٌدةَالسدنةمَْوٌَُ؛

ًََالإعدلبن  ,.Lee et al)دراسدةَعملدتَولددََ،(Lehtinen, 2013)عدنَالأربداحََرسدمٌا

وتددارٌخَتولٌددعَمراجددعََالمالٌددةَبددٌنَنهاٌددةَالسددنةَ:الأولددى،َفتددرتٌنلَهاعلددىَتمسددٌمَ(2008

َ.نشرَالتمرٌرَالمالًَوتارٌخمراجعَالبٌنَتارٌخَتولٌعََ:والثانٌةَ،الحسابات

ًَمةَزَ لْمٌَََُةقَالمالاسوالأشركاتَولاشنَأنَ إلاََ،بإتاحةَبٌاناتهاَالمالٌةَللجمهورَلانونا

،َ(9ٔ)ماَلأمرلشركةَالتؤخٌرَفًَالإفصاحَمدَترىَا،َفالإفصاحَسلطةَتمدٌرٌةَبشؤنَتولٌتَلهاأنَ

ٌعنًَأنَالمدٌرٌنَبحاجةََوهوَماَ،مخاطرَالتماضًَوتكالٌفَالسمعةلَعرضهالدٌَََُذلنَكانَوإنَْ

فًَهذاَ؛َ(Kieruj, 2013)َ(ٕٓ)الإفصاحجراءَتحلٌلَللتكالٌفَوالفوابدَعندَالبتَفًَتولٌتَلإ

َتفاعلبتَالأسواقَمعَالمعلوماتأنََإلىَ(Kinney and McDaniel, 1993)أشاراَالصددَ

للنشر،َفمدََبهَالعدٌدَمنَالأسواقَعلىَتملٌلَالحدَالألصىَالمسموحَعملتلذاََ؛حالَنشرهاَشؤنَْت َ

ٌومَإلى9ََٓمنََالحدَالألصىلامتَلجنةَالأوراقَالمالٌةَوالبورصةَفًَالولاٌاتَالمتحدةَبتملٌلَ

َ.(Lehtinen, 2013)قَالمالٌةَاسوالأتحسٌنَكفاءَلٌَومَٓٙ

ؤشاراَفلتولٌتَالإفصاح،ََالأسواقَالمالٌةتناولتَدراساتَعدٌدةَردودَأفعالََولد

(Givoly and Palmon,1982)َزٌادةََحاللَردَفعلَأسعارَالأسهمَولتَالنشرَتضاإل

نظراًَلتسرٌبَالمعلوماتَمنَمصادرهاَالبدٌلةَوانعكاسهاَفًََ،فترةَإبطاءَالتمارٌرَالمالٌة

َأسعارَالأسهمَولتَتس لبًَحٌثَتََُ(Bagnoli  et al., 2002)معٌََتفكرٌبها،َوهوَما

الإفصاحََدلالةَانخفاضَوهوَماٌَعنًَسعرَالسهم،للَأكبرَافعأردودََرةالمُب كَِّالإفصاحاتَ

َاَحال ََذلنٌَإكدلَ،لنشرتؤخٌر َأن َالنشرعلى َالإفصاحََتولٌت َلنفعٌة َأساسٌة سمة

(Ohaka and  Akani, 2017; Abdulla, 1996)َكانَدراسةَ،َوإن(Atiase et 

al., 2010)ََلدٌَعوضَتؤثٌرَالتؤخٌرَفًَالنشرأشارتَإلىَأنَحجمَالشركة.َ

َكشفا َأنَ((Chambers and Penman, 1984َولد ٌَجب َالمدٌرٌن َأن على

رَلتحمٌكَعوابدَوأسعارَأسهمَأكثرَكَِب َحواَعنَأخبارَالأرباحَ)الجٌدةَوالسٌبة(َفًَولتَمَُصَِفٌََُْ

َ َاَتوصلبوملبءمة، َالسٌبةَإلى َالإخبارٌة َالتمارٌر َفًَحالة َالأسهم َفًَأسعار نخفاضَكبٌر

َالمَُ َالجٌدة َالإخبارٌة َوالتمارٌر َكَِب َالمتؤخرة َمع َالنتٌجة َوتتفكَهذه  ;Kieruj, 2013)رة،

Sengupta, 2004; Bagnoli et al., 2002; Begley and Fischer, 1998ََ:

َ(.ٕٙٓٓالخوري،َوبالماسم،َ

                                                 

 وبٌزؤخ١ش ثشؤْ اٌخطؾ ِغزمج١ٍخ، ِٚفبٚػبد اٌؼمٛد ٚإداسح الأسثبػ. - 19

إٌٝ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠غزف١ذْٚ ِٓ رؤخ١ش إػلأُٙ ػٓ  (Begley and Fischer, 1998)أشبسا - 21

١ش ِلائّخ فٟ ٘زٖ الأخجبس اٌغ١ئخ فٟ ؽبٌخ إوّبي ِفبٚػبد اٌؼمٛد لأْ ششٚؽ اٌؼمذ عزىْٛ غ

اٌؾبٌخ، ثبلإػبفخ إٌٝ أْ اٌزؤخ١ش ٠ّٕؾُٙ ِض٠ذاً ِٓ اٌٛلذ لإػذاد رفغ١شاد ٌٍٕزبئظ فٟ ِؾبٌٚخ 

 لإلٕبع اٌّغزضّش٠ٓ.
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َسبك َما َضوء ََفً َالنشرتٌعتبر َأسعارََولٌت َلحركة َالربٌسٌة َالمحددات أحد

َ َفً َالمالٌةالأسهم ٌَََُحٌثَ،الأسواق َتمٌٌم َللمستثمرٌن َوتٌح َالعوابد َالمتولعةالمخاطر

َ،َوبالتالًالتًٌَمكنَبٌعهاَوالأخرىتحدٌدَالأسهمَالتًٌَمكنَشراإهاَومنَثمََ،بالشركة

المعلوماتََتإديكماََ؛(Ohaka and Akani, 2017)َالحدَمنَعدمَالتماثلَالمعلوماتً

َالمت َوزٌادة َالمال َرأس َتخصٌح َلضعف َوالمخاطرَؤخرة َالعكسً َالاختٌار مشكلتً

َ.(Leventis and Weetman, 2004)الأخلبلٌةَ

التولٌتَعلىَعدمَلتؤثٌرََ(Goldstein and Wu, 2015)َتوصلبَوفًَهذاَالصدد،

مدىََأدىَلزٌادةفًَالإفصاحََالأسهم،َحٌثَتؤخٌرَعشرةَأٌامَعوابدوعلىََتماثلَالمعلومات

َالتماثل(َالسعر َمماٌٌسَعدم َالتولٌتَعلىَعَوإنََْ،%82.َٖٔبممدارَ)أحد َتؤثٌر وابدَكان

َ َحسبَنوعَالحدثَختلفٌالأسهم َفترةف، َبانخفاضَالنشرَزٌادة ً َغٌرََترتبطَمعنوٌا العوابد

ربعةَأٌامَلأوذلنَخلبلَا(َحسبَنتابجَالدراسةَ%ٖٗ.ٓ)بممدارََفًَالأحداثَالسارةَالطبٌعة

 Easley and)معَنتابجَدراسةََفًَذلنَمُتفماَ،Four-day Window َالمحٌطةَبالنشر

O’hara, 2004)،َأدىَلزٌادةََالنشر،َحٌثَزٌادةَفترةَالأخبارَالسٌبةحالةَمٌضَمنَنعلىَال

فًَذلنَمعَنتابجَدراسةَمُتفماَ (حسبَنتابجَالدراسةَ%2ٖ.ٓ)بممدار العوابدَغٌرَالطبٌعٌة

(Guttman et al., 2014).َ

وتولٌتَالنشرَوتؤثٌرهاَلئفصاحَالاختٌاريَلوفًَسبٌلَتوضٌحَالعلبلةَالتفاعلٌةَ

العلبلةَبٌنَإلىَأنََ(Goldstein and Wu, 2015)َعلىَعدمَتماثلَالمعلومات،َأشارا

َالمعلومات َتماثل َوعدم َالإفصاح َكتولٌتهَعمََّمََُكمٌة َللئفصاح َالمختلفة َالأبعاد َبسبب دة

منَأنَردَفعلَالسوقَلاََ(Guttman et al., 2014)وهوَماَأوضحتهَدراسةََ؛وأسلوبه

كلماَ،َفأٌضاًَعنَمتىٌَتمَالإفصاحَعنهاَبلعلىَكمٌةَالمعلوماتَالاختٌارٌةََفحسبٌعتمدَ

،َمماٌَكونَنللمستخدمٌكلماَانخفضتَمنفعٌهاَالمالً،ََالتمرٌرصدارَإطالتَفترةَإعدادَو

ًَ وبالتالًَزٌادةَمستوىَتباٌنَالمعلوماتََ،بدٌلةَللمعلوماتللبحثَعنَالمصادرَالَلهمَدافعا

َ َبالسلبَعلى َأنََ(Choi and Pae, 2011)َأشاراَكماَ؛قَالمالٌةاسوالأوالتؤثٌر إلى

َ.التولٌتَالمناسبٌَمثلَأحدَالأبعادَالأساسٌةَلجودةَالتمارٌرَالمالٌة

 :عزً التىاثن المعمٕوات٘ب تٗاصٙي لٍٕع إراصٚ الأصباح في علاقٛ الإفصاح الاخظٍَِالزٔص الُم -جـ 

تَدارةَالأرباح،َفمدَأشارفًَسبٌلَوضعَتعرٌفَمحددَلإَالأدبٌاتَالمحاسبٌةتضاربتَ

َبَ(Mulford and Comiskey, 2002; Schipper, 1989)َدراستا إدارةََلخَُدَ ت َؤنها

َاأشارَالاتجاهَذاتوفًََ،ذاتٌةالَهاتحمٌكَمصالحلالمعلنََالربحلتؤثٌرَعلىَرلمَاَفًَالشركة

(Healy and Wahlen, 1999)ََلتؤثٌرَعلىَفًَالتمدٌراتَالشخصٌةَاستخدامَالإدارةَلبؤنها

وفًَهٌكلةَالصفماتَلتضلٌلَالمستخدمٌنَعنََإعدادَالتمارٌرَالمالٌةَعندلأرلامَالمحاسبٌةَا

َفًَالنتابجَالتعالدٌة.َالحمٌمًَلهاَأوَالتؤثٌرَالأداء

َمَُ َاتجاه َللتعرٌفاتاِغَ َوفً َبالساٌَر َدراسةأشارمة،  ,.Badertscher et al)َت

َمننَالمستخدمٌنَكَِّمَ لتَُمستمبلٌةَمعلوماتََتوفٌرَالإدارةَبهاَتهدفَممارساتَبؤنهاَ(2012
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 Ronen and)َفمدَمٌزاَ؛معلوماتٌةَلدىَالبعضلتصبحَإدارةَالربحََ؛للشركةَبؤوضاعتنبإَلا

Yaari,  2008)َ،مفٌدةَلشفافٌةََحَالبٌضاءَوهً:َإدارةَالأرباأولهاَبٌنَثلبثَوجهاتَنظر

:َثالثهاٌَحَللتمارٌرَالمالٌة،صرتحرٌفَ:َإدارةَالأرباحَالسوداءَوهًَثانٌهاَالتمارٌرَالمالٌة،

َ؛ضمنَحدودَالامتثالَللمعاٌٌرَوهًَإماَأنَتكونَانتهازٌةَأوَمعلوماتٌةَإدارةَالأرباحَالرمادٌة

َعلٌه َأكدت َما ََ(Noronha et al., 2008)َدراسةَوهو َالأرباحممن َلإدارة ،َنظورٌن

َ َانتهازي، َالمستثمرٌنََمنَخلبلهتسعىَأولهما: َلتضلٌل َاالإدارة َفًَالتمارٌرَبؤمور حتٌالٌة

تدفماتَلاصةَمنَخلبلهَالإدارةَللكشفَعنَتولعاتهمَالختسعىَوثانٌهما:َمعلوماتً،ََ،المالٌة

بؤنهٌَنطويًََماتللمنظورَالمعلوَ(Beneish, 2001)ولدَأشارتَدراسةََ؛الشركةَالمستمبلٌة

َللمستثمرٌن.التمدٌراتَالإدارٌةَوسٌلةَللمدٌرٌنَللكشفَعنَتولعاتهمَالخاصةََاعتبارعلىَ

أَ اَلصدد َهذا  Jiraporn et al., 2008; Louis and)َدراستاَشارتوفً

Robinson, 2005)َاَلمدٌرٌن اَلاختٌارٌةََإلىَأن اَلاستحمالات ٌمكنَأنٌَستخدمواَبشكلَموثوق

إَلٌهَدراستاََ،خاصةالَهمنَمعلوماتلسوقَعلإشارةَك أَشارت  ;Holthausen, 1990)وهوَما

Subramanyam, 1996)ََسلبٌةََمن َلٌست اَلاستحمالات أَساس َعلى اَلأرباح َإدارة أن

َ(ٕٔ).ومعلوماتٌةبلَلدَتكونَمفٌدةَبالضرورة،َ

َهناٌَكونَالتساإل:

َٜ  الأصباح؟ لإراص٠ )اوعًَٛاتٞ( ٍ اوغتثُضٕٚ عٔ اوٓظٛص الجٝززِتَغِنٝف 

َ َوفًَضوء َالتساإل، َهذا َالتنفٌذٌٌنٌَكونونَأللََفرضٌةفًَضوء أنَالمدٌرٌن

َمَُ َكانوا َإذا َالضارة َالأرباح َإدارة َأنشطة َفً ََنٌنصَ حَ مشاركة َــ َالدراساتَبعضلدى

َــَ(Meo et al., 2017)مثل َحالة، َرَشركاتهمَحوكمةَوفً َلدى مثلََخرٌنــ

(Bugshan, 2005)َفًََ)التحصٌنَالإداري،َوالحوكمة(ًٌََدُرجهما،َفإنَالبحثَالحالــ

مشاركةَالمدٌرٌنَفًََالحٌلولةَدونفًََللحكمَعلىَمدىَنفعٌةَكلَمنهماالاختبارَكمحاولةَ

َوٌمكنَتوضٌحَذلنَكماٌَلً:الأنشطةَالضارة،َ

  ٙمماصعات إراصٚ الأصباح: ٚلهفاٞنإؽاصٚ التخصين الإراص 

ٌََعتبر َالإداري ََأحدالتحصٌن ََالخلبفمظاهر َوالوكٌل،بٌن َفالمدٌرونَالأصٌل

ٌََُ َولَُالذٌن ََأهمٌةون َلكبٌرة َمنافع َوٌستمدون َمنهاَذاتٌةلسٌطرة ،َ َفًَالبماءٌحاولون

رلابةَدٌَحَ تًََُممارساتَفَبدخولهمالشركة،ََلإدارةمإهلٌنََوإنَكانواَغٌروظابفهم،َحتىَ

َ.(Berger et al., 1997; Shleifer and Vishny, 1989)الحوكمةََرلٌات

دٌَضرَلأولهما:َأنهََالتحصٌنَالإداريَمنَمنظورٌن،دَتناولتَالأدبٌاتَالمحاسبٌةَول

ََ،بالمساهمٌن َمن َالمدٌرٌن ٌَحمى  ,Kumar and Rabinovitch)حوكمةالَرلابةلأنه

2013; Gompers et al., 2010 Claessens et al., 2002)ََ؛ َثانٌهما: َأنه ٌَحمكلد

َانسجامَمصالحَالمدٌرٌنَمعَالمساهمٌن.

                                                 

وؤْ رؼًّ إداسح اٌششوخ ػٍٝ رغ١١ش فٟ اٌزمذ٠ش اٌّؾبعجٟ ٌٍؼّش الافزشاػٟ ٌجؼغ الأطٛي،  - 21

ٌذ٠ٙب، ِٓ ؽ١ش دسعخ رمبدِٙب أٚ ص٠بدح سغجخً ِٕٙب فٟ رّى١ٓ اٌغٛق ِٓ ؽم١م١خ ٚػغ الأطٛي 

 لذسرٙب الإٔزبع١خ.
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وهوَماَ،َللملبنَالتحصٌنَالإداريَبنفعٌةءَالمنظورَالثانًَكانتَالفرضٌةًََضوف

َالانتهازيَالَهتؤثٌربَ(Meo et al., 2017)َدراسةَتوصلتَإلٌه َالاستخدام عكسًَعلى

َ َالحمٌمٌةبللبستحمالاتَوالتلبعب ََ،الأنشطة َمشاركة َألل ٌَكونون َأنشطةَفالمدٌرون فً

َالأرباحإدا الذٌنٌَتعرضونَلضغوطَالسوقََأماَ؛تحصنهمَحالَةبمٌمةَالشركَالضارةَرة

للتلبعبَبمعتمداتَأصحابَالمصالحَحولَربحٌةَالاستحمالاتَبطرٌمةَانتهازٌةٌَستخدمونَ

َلعلبلةَإدارةَالأرباحَبمٌمةَالشركة.َمتغٌرَمنظمأنَالتحصٌنََذلنٌَعنًل،َولٌمةَالشركة

َ–َصنحَ ذيَغٌرَالمَُإلىَأنَالمدٌرَالتنفٌ(َ(Stein, 1989َوفًَهذاَالصددَأشار

َالسوقَوبالتالً َنظرٌَتصرفَ–َتحتَضغط Myopicallyَََبمصر َإشاراتعند َتمدٌم

علىََالمدىةَرَعنَنتابجَلصٌرفَِسَْتََُلمشروعاتَالتًلَهباختٌارعنَكفاءةَالشركةََللسوق

َالضغطَلصالحَالاستثماراتَلذاَفَ؛المدىَبعٌدةسابَالاستثماراتَح التحصٌنَلدٌَمللَهذا

أدواتَالحماٌةََمنَأنَ(Zhao et al., 2012)وهوَماَتوصلتَإلٌهَدراسةََ،المدىَدةٌبع

َالعدوانً َالاندما  َإتحAnti-takeover Provisionsَََُِ(ٕٕ)ضد َمن َد َلأرباحادارة

َمنَمعلوماتٌةعززَهذهَالأدواتَحٌثَتََُ،الربحَفًَالأجلَالمصٌرَتحسٌنالهادفةَلَالحمٌمٌة

َ(Zhao and Chen, 2009)َالأرباح  ,.Pugh et al)دراسةََتوصلتَإلٌهَوهوَما،

ستثماراتَطوٌلةَالأجلَبعدَاعتمادَالاستثمارَفًَمجالَالبحثَوالتطوٌرَكاَبزٌادةَ(1992

َ.الحماٌةَضدَالاندما َالعدوانًأدواتَ

  مماصعات إراصٚ الأصباح: لهفاٞٚنإؽاصٚ حٕنىٛ الؾضنات 

َتناو َالمحاسبٌةَبعضلت  Tang and Chang, 2015; Rezaei)الأدبٌات

and Roshani, 2012; Lo et al. 2010) ََ َأن َأداةَالفكرة ٌَمكنَأنَتكون حوكمة

َحددتَُحوكمةَلدَالعنًَأنَلتَ،–بمعنىَانتهازٌتهاََ–رادعةَلإساءةَاستخدامَإدارةَالأرباحَ

ارتفاعَممارساتَإدارةَالربحَــَعنًَ،َبالشكلَالذيٌََُدارةَالربح،َوتضمنَمعلوماتٌتهانوعَإ

ًََالمعلوماتٌة عنَــَبلَدفاعاًَــََلٌمثلَهذاَتفسٌراًَالحوكمة؛َفًَظلَارتفاعَمستوىََــَطبعا

َالربح َإدارة َتخفٌض َالحوكمة َممدرة َالدراساتَعدم َبعض ََ؛لدى دراسةََتوصلتفمد

(Shah et al., 2009)ََمع َالأرباح َإدارة َمستوى َاَلتزاٌد َالشركات ،َحوكمةالبلتزام

َ.بالوجهَالجٌدَهناَرباحَالمطبمةفًَمضمونهَاتسامَممارساتَإدارةَالأَذلنٌَعكسل

ًَفعادَكانَوٌرىَالباحثَأنَالترانَإدارةَالربحَبالحوكمة َرثارَلاختبارَالبعضلدىََا

توصلبََفمدَ؛ــَتَالحوكمةدَ جَِلطالماَوََُــإدارةَالربحَباعتبارهاَإدارةَجٌدةَوتفاعلَالحوكمةَ

(Tang and Chang, 2015)َََالتؤثٌرَالسلبًَثحٌَ،أداءَالشركاتعلىََهماتفاعللتؤثٌر

َالاختٌارٌل َلبستحمالات َالأصولة َعلى َالعابد للشركاتََ"Tobin’s Q"نسبةوَ،على

َلوٌةَالحوكمةلشركاتَلٌَجابًوالإ،َضعٌفةَالحوكمة َأشارَإلٌهَ؛  ,Bugshan)وهوَما

َالمعلوماتىََ(2005 َالمحتوى َعلى َوالحوكمة َالاختٌارٌة َالاستحمالات َتفاعل َتؤثٌر من

المحتوىَالمعلوماتًَنتٌجةَممارساتَإدارةَالربحَارتفاعََذلنٌعنًَلَللؤرباحَالمحاسبٌة؛

إدارةَالربحََتحوٌلعلىَحوكمةَاللدٌَعكسَلدرةََوهوَما،َفًَظلَممارساتَجٌدةَللحوكمة

حَأنٌَستخدمَالمدٌرونَفًَالشركاتَذاتَالحوكمةَرجََّلذاَفإنهَمنَالمَُ؛َجدوىَذاتلتصبحَ

                                                 

زؾددددذح الأِش٠ى١ددددخ، ٚرؼٕددددٟ ل١ددددبَ شددددشوخ ِددددب ثزمددددذ٠ُ  -22 لا٠ددددبد اٌّ زشددددشد فددددٟ اٌٛ زددددٟ أ اٚد اٌ إؽددددذٜ الأد

.ٓ١١ ؾبٌ ذ٠ش٠ٓ اٌ ؼ ِلاوٙب ِٓ خلاي ؽشد اٌّ  ػشع ٌذِظ ششوخ أخشٜ لا ٠ؼًّ ِذ٠شٚ٘ب ٌظبٌ
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َال َلإظهار َالخٌاراتَالمحاسبٌة َالحمٌمًَللشركةالموٌة ََ،وضع َللسوقَبل َإشارة وإرسال

َ.تخفٌضَعدمَتماثلَالمعلوماتَوبالتبعٌةبمعلوماتٌةَإدارةَالربح،َ

ــَسواءََبٌنَالإفصاحَالاختٌاريَونوعَإدارةَالربحَالمنشودَوفًَسبٌلَتوضٌحَالتفاعل

المدٌرٌنََإلىَأنَ(Prior et al., 2008)شارتَدراسةَأانتهازٌةَــ،َفمدََأكانتَمعلوماتٌةَأم

َخٌاراتَمحاسبٌةَمعٌنةَكإشارةَللسوقَببعضَالمعلوماتَالإٌجابٌةَو /أوٌَمكنَأنٌَستخدموا

إشارةََاٌمكنَأنٌَكونَإدارةَالربحًَأنَنوعَالأمرَبالتبعٌةٌَعنًلَ،السلبٌةَعنَالتدفماتَالنمدٌة

َب َللمستخدمٌن َعدمهَجودةمدى َمن َالاختٌارٌة َدراسةََ،المعلومات َإلٌه َأشارت َما وهو

(Verrecchia, 1990)َاختبرتَوفًَذاتَالسٌاقََ؛بالتكاملَبٌنَجودةَالمعلوماتَوالإفصاح

(َالأثرَغٌرَالمباشرَبٌنَإدارةَالربحَوعدمَالتماثلَالمعلوماتًَمنَخلبلَٕٗٔٓدراسةَ)عفٌفً،َ

َالاختٌاريا َوسٌطَلإفصاح ََوإنََْ(ٖٕ)كمتغٌر َالأثر َدلالة َلعدم َتوصلت َالمباشرَكانت غٌر

َعلىَحجمَالتعامل.ولاختٌارٌةَعلىَهامشَالعرضَوالطلبَللبستحمالاتَا

ٛن١ُ لحتَتَخكل صخ١ اوظاعِ ايٓظض١ٜ ايغابك١ بتأثير ا ةة إَبرٜكٝاً ةة فعلًا فٌٗ

   بعزّ تماثٌ اوعًَٛا الإفصاح الاختٝاصٟ  ٚتٛقٝ  ايٓصض ْٚٛع إراص٠ ايضبح ع٢ً علاق١

َ.المسمَالتالًللبختبارَفًََالباحثعهَضَِخَْسٌََُماَهو ..؟١عٛم الأٚصام اواي١ٝ اوصضٜ

 محل الاختبار نةظِنَ( المتغيرات الُم5شكل )

 

 المصدر: الباحث

 

 

                                                 
ٚاٌزٟ رغُزخذَ فٟ رفغ١ش  Intervening Variableد اٌّزذاخٍخ ٠مُظذ ثبٌّزغ١شاد اٌٛع١طخ ثبٌّزغ١شا - 23

ً ٌزظ١ُّ اٌجؾش ــ  اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١ش ربثغ ٚآخش ِغزمً، ٟٚ٘ لارخؼغ ٌٍّلاؽظخ أٚ اٌم١بط ــ ٚفمب
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 الكغي الجاٌ٘

 الزصاعٛ الإوبرٖكٗٛ 

 :البخحألًا: وٍّجٗٛ 

 رصاعات عابكٛ ٔاؽتكام فضضٗات البخح: -1

  :(عزً التىاثن المعمٕوات٘ ← ح الاختٗاصٙالإفصا)الأثض الأعاع٘: اؽتكام الفضضٗٛ الأٔلى 

تناولدددتَالعدٌددددَمدددنَالأدبٌددداتَالمحاسدددبٌةَعلبلدددةَالإفصددداحَالاختٌددداريَبعددددمَالتماثدددلَ

تماثدلَالفدًَتملٌدلَعددمَدورهَلدَ(Saadeh et al., 2017)دراسدةََتوصدلتالمعلومداتً،َفمددَ

الأسددواقَفددًََالدددورزٌدددَهددذاَوٌ ََفددًَبورصددةَعمددان،والمتوسددطَالمددرجحَلتكلفددةَرأسَالمددالَ

َ.(Haddad et al., 2009) َكانتَدراسةَوالاتجاهَالبٌبةَذاتشركةَفًََٓٙوعلىََ؛النشطة

َبحثددت8ََٕٓٓ-َٖٕٓٓالأمرٌكٌددةَفددًَالفتددرةََالسددوقمشدداهدةَفددًََٔ٘ٙٗوعلددىَ

تحدٌدداًََـدـَلسلونَالإفصاحَالاختٌداريالنتابجَالالتصادٌةَفًََ(Shroff et al., 2013)دراسةَ

لجندةَالأوراقََالأخذَفًَالاعتبارَإصدلبحاتَمع،َــَلشركاتلناتَالصحفٌةَلبٌااتنبإاتَالإدارةَو

واسدتخدمتَالانحددارَاللوجسدتًَبنافدذةَ،َٕ٘ٓٓفدًَعدامََالمالٌةَلؤسواقلَالمالٌةَوالبورصات

نخفاضَعددمَلاَهذهَالإفصاحاتَأدتوتوصلتَإلىَأنٌََومَلبلَوبعدَالافصاح،ٌَٖ٘ٙومَو9َٓ

َ:وثانٌهاَ؛مدىَالسعرَالٌومًلنَالاختٌارَالعكسًَوَِكَ مََُ:أولهاَ،مماٌٌسَةثلبثبَتماثلَالمعلومات

دلددةَتنبددإاتََ:وثالثهدداَ؛TAQ databaseتددمَحسددابهماَمددنَلاعدددةََواللددذانَ،عمددكَالسددوق

كانتََوالاتجاهَوفًَذاتَالبٌبةَ؛المحللٌنَالمالٌٌنَباعتبارهاَدالةَفًَالبٌبةَالمعلوماتٌةَللشركة

(Heflin et al., 2010)َخفدضَمدنَهدامشَالعدرضَالإفصاحَالمرتفعٌََُحٌثََ،شركةَٕٕٔلـ

َ.تماثلالٌدَمنَعمكَالسوقَكممٌاسٌنَلعدمَوالطلبَوٌزُ

 Hamrouni)َتوصدلب9ََٕٓٓ-َٕٗٓٓشركةَفرنسدٌةَفدًَالفتدرة9ََ٘ٔوعلىَ

and Solonandrasana, 2013)ٌََخُفدضَفصداحَالاختٌداريمسدتوىَالإَزٌدادةَنإلدىَأ

كبدرَعددمَالتماثدلَبنسدبةَأَأنَانخفاضوأوضحاََ،وتكالٌفَالاختٌارَالعكسًمدىَالسعرَمنَ

َ.ماتَالمفصحَعنهاٌتولفَعلىَجودةَالمعلو

فدًََختٌداريالاَفصاحلإاساهمةَمَ(Brown and Hillegeist, 2007)َأوضحاَكما

لبحدثَعدنَالمعلومداتَلدوافعَالمستثمرٌنََوتملٌلَ،معلوماتَعامةللَالمعلوماتَالخاصةٌَتحو

،َومدنَثدمَعددمَحجدمَالمعلومداتَالعامدةلالمعلومداتَالداخلٌدةَحجدمَنسدبةَالداخلٌدة،َحٌدثٌَملدلَ

تتدوافرََزٌدَمنَالحجمَالنسبًَللتعاملَمنَلبدلَالمسدتثمرٌنَالدذٌنَلافضلبًَعنَأنهٌَََُ،تماثلَألل

دراسددةََتوصددلتَشددركةَفددًَسددوقَسددنغافورة،َٗٓٔعلددىَعٌنددةَمددنَوَ؛لدددٌهمَمعلومددات

(Cheng et al., 2006)َََدراسدددةالاتجددداهَكاندددتََذاتوفدددًََ؛عكسدددٌةَبٌنهمدددالعلبلدددة

(Petersen and Plenborg, 2006)َ.ًَفًَالسوقَالدنمارك

https://www.researchgate.net/profile/Christian_Petersen5
https://www.researchgate.net/profile/Thomas_Plenborg
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 Fazzini)اختبدراقَالمالٌدة،َاسولأاالإفصاحَالاختٌاريَعلىََرثارسٌاقَاختبارَوفًَ

and Maso, 2016)ََُخدلبلَالفتدرةََالإٌطالٌدةَفدًَالسدوقلبءمدةَالمٌمٌدةَللئفصداحَالبٌبدًَالم

Ohlson Model, 1995علددىَنمددوذ ََا،َواعتمدددٖٕٔٓ-8ٕٓٓ
إلددًَأنََتوصددلبوَ،(ٕٗ) 

َادراسددددداتَاالاتجددددداهَكانتدددددَذاتوفدددددًََ؛مدددددةَلٌمٌدددددةءلبالبٌبدددددًَالاختٌددددداريَذوَمََُالإفصددددداح

(Gamerschlag, 2013; Vafaei et al., 2011).َ

عددمَلَتوصدلبَاللدذانَ(Kim and Verrecchia,1994)َغداٌرَكانداوفدًَاتجداهَمَُ

ًَتماثلَالعدمََفًَالحدَمنَلإفصاحَالاختٌاريامساهمةَ اَكمدَ؛بمدىَالسعرَوحجمَالتداولَممٌسا

 ,Brown and Hillegeist)ًََالتمارٌرَالربعَسنوٌةَفًَدراسةفَهماأنَالعلبلةَموجبةَبٌن

َفصدداحَالاختٌدداريالإَنإلددىَأ(َٕ٘ٓٓالسددٌد،َدراسددةَ)َأشددارتالسددٌاقََذاتوفددًَ؛َ(2007

شخصدددٌةَتحكددمَسدددلونَالادارةَحددوافزَنَهندداأنَوَ،التماثدددلفَلحدددلَمشددكلةَعدددمَغٌددرَكددا

ٌعنٌهدداََتماثددلَبمدددرَمدداالعدددمََتخفددٌضَالإدارةٌَعنددًفمدددَلاَ،ةدلددبٌصددعبَتحدٌدددَتؤثٌرهدداَو

ومنَالدراساتَالتدًَنفدتَوجدودَردودَأفعدالََ؛عنَمعلوماتَتعظمَمصالحهاَالذاتٌةَالافصاح

 ,.Belgacem and Omri, 2014; Wang et al)سولٌةَلممارساتَالإفصاحَالاختٌاريَ

2013; Banghøj and Plenborg, 2008)َ ََ

 نُا ًٜٞ:  الأٚلىايبخث  ١ٝيمهٔ صٝاغ١ فضض ضض٘ آْفا،بالاعتُار عًٞ َا تم ع

 ٖٓاى علاق١ ب  َغت٣ٛ الإفصاح الاختٝاصٟ يًصضنا  َٚغت٣ٛ عزّ ايتُاثٌ : "1ف

 اوصض١ٜ ". عٛم الأٚصام اواي١ٝاوعًَٛاتٞ   

 :ٛتكٗٗي وا تم عضضْ وَ رصاعات عابك
(25)

 

ًَُٜ  ض٤ٛ ْتا٥ج ايزصاعا  ايغابك١،   ٞ:يباحث وا ًٜاص د

عددددمَتماثدددلَختٌددداريَعلدددىَالإفصددداحَالاَرحدددولَتدددؤثٌَالأدلدددةَالبحثٌدددةَاسدددتمرارعددددمَ -

َ،مدةَلدهظَِن َبعواملَأخدريَلددَتكدونَمََُمرهونَالتؤثٌرَ،َالأمرَالذيٌَجعلَهذاالمعلومات

 .استكشافهعلًََالبحثَالحالًعملَوهوَماٌَ

ٌعددةَوجددوبَالعمددلَعلددًَمراجعددةَطببحددةَلَِتبدددوَالحاجددةَمَُفددًَضددوءَالنمطددةَالسددابمة،َ -

َونددوع،َوالتولٌددتَالمناسددب،َالحوكمددة"َوٌمُدددمَالبحددثَالحددالًمحددلَالاهتمددام،ََالتددؤثٌر

ولعدلَهدذاََللتعارضَفًَالدراساتَالسابمة،َةرسَِف َمَُوَةمظَِن َمََُاتكمتغٌرَإدارةَالأرباح"

 عنَبالًَالدراسات.هَماٌَمٌز

بحثٌدةَبالتسداإلاتَالاهتمامَالدراساتَالعربٌةَبوجهَعامَوالمصرٌةَبوجهَخاحََندرة -

َكدددانَ،َوإنَْالدددنهجَذاتانتهجدددتََعربٌدددةَيَدراسدددةلألدددمٌَتوصدددلَالباحدددثَفَ،ةالحالٌددد

                                                 

الأربيياط ّأ أّ إعييدٓ ًوييايس ق٘يياء الويءهييت الق٘و٘ييت للوعلْهيياث الوغاسييب٘ت؛ّالخٖ اعخبيي ث  -24

ه صع٘ت لاتخبار أر  الوعلْهاث الوغاسيب٘ت عليٖ ق٘ويت  الق٘وت الدفخ ٗت لغقْ  الول ٘ت هقاٗ٘س

 هعٌِا بأسعار ّأأّ عْائد الأسِن لش كت هعب ال ا

ٌاَقشت حق٘٘ن الدراساث فٖ ُفا الوْضم هي البغذ لأى ها حلٔ يلن هي نراساث فض   - 25 ل الباعذ ه 

 حوزل حأص٘يل لل  ّض أكز  هٌَ نراساث سابقته

https://www.emeraldinsight.com/author/Fazzini%2C+Marco
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ثدارَالمباشدرةَالآلدراسدةPath Analysisََتحلٌلَالمسارََاستخدمَ(ٕٗٔٓ)عفٌفً،َ

بعددمََـدـَلانتهازٌتهاَأوَمعلوماتٌتهاَاستدلالــَدونََلعلبلةَإدارةَالربحَةوغٌرَالمباشر

متغٌدرٌَتدؤثرَبدإدارةَالدربحََهباعتبدارَ،فصداحَالاختٌداريمدنَخدلبلَالإَوماتتماثلَالمعل

أنَالإفصدداحََلٌعنددًَالأمددروٌددإثرَفددًَعدددمَالتماثددلَمددنَناحٌددةَأخددرى،ََ،مددنَناحٌددة

فىَمدعَمنطددكَالعلبلددةَوهددوَمداٌَتندداالاختٌداريَفددًَهدذهَالحالددةَمتغٌدرَوسددٌطَللعلبلدة،َ

عَالإفصدداحَمددنَخددلبلَالتعامددلَمددَاًٌَعمددلَالبحددثَالحددالًَعلددىَاختبارهددالتفاعلٌددةَالتدد

َ.لةمنظمةَللعلبالمتغٌراتَالكمتغٌرَمستملٌَتفاعلَمعََالاختٌاري

 يًبخةث الأخةض٣   ايفضضةٝا   تأصٌٝ  ض٤ٛ ايتكِٝٝ ايغابل، ٜتغ٢ٓ يًباحث 

 :نُا ًٜٞ

 ٗاصٙ عمٜ عزً التىاثن خٕنىٛ ٔالإفصاح الاختماؽتكام الفضضٗٛ الجاٌٗٛ: الأثض التفاعم٘ ل

 عزً التىاثن المعمٕوات٘( ←ٕنىٛ الحٔ)الإفصاح الاختٗاصٙ  المعمٕوات٘:

o  ٘عمٜ عزً التىاثن المعمٕوات٘: خٕنىٛملالأثض الأعاع 

َالمسار َتحلٌل َأسلوب َاستخدام َخلبل Path Analysisََمن دراسةََتوصلت،

(Goh et al., 2016)ََل َإٌجابًَلاستملبلٌةَمجلسَالإدارة َالمعلوماتٌةعلىَاتؤثٌر َلبٌبة

ََ،للشركة َمن َالحد َثم َومن َالمعلوماتتمعدم ًَ اثل َممٌسا َالمستثمرٌن َمدىَالسعربـَبٌن

فصاحَالاختٌاريَوتغطٌةَالمحللٌنَمنَخلبلَتؤثٌرهاَعلىَالإ،ََٕٙٓٓــ992ٔالفترةََخلبل

شركةَغٌر9ََٕٖ؛َوفًَذاتَالاتجاه،َوعلىَعٌنةَمنَكمتغٌرٌنَوسٌطٌنَالمالٌٌنَللشركات

إلىَأنَرلٌاتَمجلسَ (Elbadry et al., 2015)مالٌةَفًَسوقَلندن،َتوصلتَدراسةَ

َ َعدم َبدرجة َسلبً َبشكل َترتبط َعوابدَالالإدارة َوتملبات َالسعر، َ)مدى َبـ ً َممٌسا تماثل

َالأسهم،َوحجمَالتداول(،َوإنَْكانَالتؤثٌرَإٌجابٌاًَلتركزَالملكٌة.َ

تؤثٌرَهٌكلَالملكٌةَفًَأحدَأهدافهاََ(Shiri et al., 2016)ولدَاختبرتَدراسةَ

َشركةٕٓٔعلىََممٌساًَبمدىَالسعرتماثلَالعلىَعدمٌَة(َسََّةَالمإسََّتركزَالملكٌةَوالملكٌ)

َارتفاعمعَتماثلَالعدمََزٌادةلوتوصلتََ،َٕٗٔٓ-2ٕٓٓالفترةََخلبلَطهرانَسوقفًَ

َ َوالملكٌة َالملكٌة ََ؛المإسَّسٌَّةتركز َمن َعٌنة ََشركةَ٘ٗٔوعلى ََذاتفً َخلبلالسوق

والتًََ(Jamalinesari and Soheili,  2015)كانتَدراسةَََٖٕٔٓ-8ٕٓٓالفترةَ

َ َسٌولة َفً َالتغٌرات َالمالٌةالاستخدمت ََسوق َلعدم ََ،التماثلكممٌاس علبلةَلوتوصلت

فًَ،َالتماثلوعدمَ"َالمجلسواستملبلَأعضاءَالمإسَّسٌَّةَسلبٌةَبٌنَ"نسبةَالاستثماراتَ

َ.تنوعَمراجعَالحسابامعََتفَْعَُبٌنماَضَ ،َزَالملكٌةتركَمعإٌجابٌةَحٌنَكانتَالعلبلةَ

لسٌولةَسوقَالأوراقََ(Ajina et al., 2015)،َوباستخدامَدراسةَالسٌاقَذاتوفًَ

،9َٕٓٓــ2ََٕٓٓشركةَفرنسٌةَخلبلَالفترةََٕٙٔالمالٌةَكممٌاسَلعدمَتماثلَالمعلوماتَعلىَ

َإٌجابٌاَكان ًَلتؤثٌر َوبالتالًََا َالشفافٌة، َعلى َــ َالتماعد َلصنادٌك َخاصة َــ َالمإسسٌة للملكٌة

ماثلَالمعلومات،َمماٌَإدىَإلىَخفضَتكلفةَالعملٌاتَوالصفماتَوتحسٌنَسٌولةَمستوىَعدمَت

َالأوراقَالمالٌة،َوهوَماٌَإكدَأنَهذاَالنوعَمنَالمستثمرٌنَأكثرَنشاطاَمنَغٌره.
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َالأو َسوق َالمصرٌوفً َالمالٌة  ,Mohamed and  Elewa)َااختبرَةراق

شركةََٕٙتداولَعلىَعٌنةَمنَمَالاحجأحوكمةَعلىَأسعارَالأسهمَوالأثرَتطبٌكََ(2016

َتهوتوصلتَلمعنوٌةَالتؤثٌرَعلىَأسعارَالأسهمَوعدمَمعنوٌَ،َٕٗٔٓــ2ٕٓٓفًَالفترةَ

َمَالتداول.احجأعلىَ

َ َدراسة َاختبرت ََ(Pisano et al., 2015)ولد َتماثلَالعلبلة َبعدم حوكمة

ََالمعلومات َالأسهمبٌن ََحملة َالإٌطالٌة، َالشركات َفً ََاودورهوالممرضٌن ضٌَخفتفً

َ،الأللٌةَبٌنَمنَلبلَمساهمًتخَ نٌَْنَالمستملٌنَالمَُأنَالمدٌرَوتوصلتَإلىَ،تكالٌفَالوكالة

الوكالةَبٌنَالممترضٌنَوالممرضٌن،َوأنََمنَنزاعاتَانٌحُدَََّواستملبلٌةَلجنةَالمراجعة

َ َالمرارَفًٌَدَشخحَواحد َاتخاذ َاتخاذٌَُتعزٌزَسلطة َمنَاحتمالٌة مراراتَلَالإدارةَزٌد

ٌَزٌُدَمنَعدمَالتماثلََ،للمدٌرٌنَالمستملٌنتإثرَعلىَفعالٌةَالدورَالرلابًََانتهازٌة مما

َ َمن َعٌنة َوعلى َالاتجاه َذات َوفً َوالممترضٌن؛ َالممرضٌن َعامََٖٔٔبٌن َفً شركة

ََٕٓٓ٘ Toronto Stock Exchangeَفً َتوصلت ،َ  ,.Cormier et al)دراسة

َلَ(2010 َلجنَوحجمَاستملبلٌةتؤثٌر َوحجم َمجلسَالإدارة َالمراجعة َالتماثلَة َعدم على

ًَ َ.Tobin's Qونسبةََسعارَالأسهمبـتذبذبَأَممٌسا

o خٕنىٛ ٔالإفصاح الاختٗاصٙ عمٜ عزً التىاثن المعمٕوات٘:مالأثض التفاعم٘ ل 

دراسةََ،َاختبرتٖٕٔٓــ9ٕٓٓفًَسوقَالأوراقَالمالٌةَالمصرٌةَخلبلَالفترةَ

(Hassan, 2015)ًَََتماثلَالمعلوماتَفًَظلََتخفٌضدورَالإفصاحَالاختٌاريَف عدم

تماثلَبٌنَالمساهمٌنَالفًَالحدَمنَمستوىَعدمََهدورلَهانتابجفًََشٌرةًَمََُ،زَالملكٌةركَ ت َ

،َلٌعنًَذلنَأنَالإفصاحَفًَالشركاتَالتًَتتسمَبتركزَالملكٌةَهمسٌطرٌنَوالأللٌةَمنالمَُ

َ ٌَمكنَخفضَمستوىَعدم َالأدواتَالتًَمنَخلبلها َالتمالاختٌاريَمنَأهم بٌنَكبارَاثل

َ.وصغارَالمستثمرٌنَفًَالشركاتَذاتَهٌاكلَالملكٌةَالمركزة

أثرَتفاعلَتركزَالملكٌةََ(Jiang et al., 2011)اختبرتَدراسةََوفًَذاتَالاتجاه،

َالمالٌةَوالإفصاحَالاختٌاريَعلى َالتمارٌر َتارٌخَنشر َالمعلوماتَحول َتماثل ممٌساًََعدم

منَخلبلَنموذجًَانحدار،ََ،َٕ٘ٓٓ-َٕٔٓٓالفترةَخلبلَ،ندانٌوزٌلَسوقفًََبمدىَالسعر

ََأولهما َالتماثل، َبعدم َالملكٌة َهٌكل َعلبلة َالإفصاحََوثانٌهمالاختبار َبٌن َالتفاعل لاختبار

التماثلَحَالاختٌاريٌَمللَمنَمخاطرَعدمَوتوصلتَإلىَأنَالإفصاَالاختٌاريَوهٌكلَالملكٌة،

تركزَلَالأثرَالأساسًَفًَحٌنَكان،َلإدارٌةالملكٌةَامعَتركزَالملكٌةَالمرتفعَخصوصاًَتركزَ

ــَسٌطرٌنَحٌازةَالملبنَالمَُلالسوقَملبحظةَبَرسَِّماَفَُوهوَ،َعدمَالتماثلَطردٌاًَمعالملكٌةَ

لٌةَالمساهمٌنَبزٌادةَلكانَدافعاًَلأمماََ،لمعلوماتَخاصةَــَالمإسساتسواءَمنَالإدارةَأوَ

َ.حمولهملَحماٌةًَمدىَالسعرَ

علىَإعادةَ (Nakhodchari and  Garkaz , 2014)َعملبَ،وفًَهذاَالصدد

تؤثٌرَتفاعلَهٌكلَالملكٌةَلتؤكٌدََ(Jiang et al., 2011)َدراسةاختبارَنموذجًَانحدارَ

َع َالاختٌاري َوالإفصاح َعدم َاللى َفًٓٗٔعلىتماثل ََشركة َطهرانسوق الفترةََخلبل،
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،َهٌكلَالملكٌةمنَمعنوٌةَالأثرٌنَالأساسٌنَلكلَوأوضحتَالنتابجَعدمََ؛ٕٕٔٓــٕٕٓٓ

َ َالاختٌاريَعلى َعدوالإفصاح َالتماثلم ،َ َالتفاعلورغم َمعنوٌة ًََعدم َأٌضا َأن، َالنتابجَإلا

َتفاعلَتركزَكشفتَعن َالمإسسٌةَمعَالإفصاحَالاَتحسنَفًَمعنوٌة ختٌاريَعلىَالملكٌة

حَالملكٌةَالإدارٌةَمعَالإفصاَكانتَمعنوٌةَتفاعلَتركزَ،َوإنَْ(P- value=0.08)مدىَالسعرَ

َ.(p- value=0.059)ختٌاريَأفضلَنوعاَماَالا

َالمساَ(Alves, 2011)َاستخدمَولد َتحلٌل َر َوغٌرَلدراسة َالمباشرة العلبلات

والإفصاحََهٌكلَمجلسَالإدارةَوهٌكلَالملكٌة(تحدٌداً:َ)الحوكمةَالمباشرةَبٌنَخصابحَ

َالمعلومات َتماثل ََالاختٌاريَوعدم َبـ ً َ، Turnover Ratioمعدلَدورانَالسهم)ممٌسا

َالسعر( َوَ؛ومدى َالأشارت َإلى َنتابج َالملكٌةأن َعدمََهٌكل َعلى َمباشراً َتؤثٌراً تإثر

َالتماثل َبٌنما ،َ َمنَخلبلَتإثر َالتماثل َعلىَعدم َمباشر َغٌر َبشكل َمجلسَالإدارة هٌكل

ًََلٌسَحلبًََوحدهَأنَزٌادةَالإفصاحَالاختٌاريَذلنٌَعنىلَ،الإفصاحَالاختٌاري لمشكلةََكافٌا

َسوقَالمالٌة.الأفًَالمعلوماتََعدمَتماثل

َو َتؤثٌر َاختبرت َالتً َالدراسات َمَُالمن َكمتغٌر َظَِن َحوكمة َالإفصاحَلم تؤثٌرات

َ)أحمد،الاختٌاري َدراسة ،َٕٓٔٙ َالمصرٌ( َالسوق ََ،ةفً َوالتً َتؤثٌرَلتوصلت معنوٌة

عدَحوكمةَتالأنَكماََ؛علىَعلبلةَالإفصاحَالاختٌاريَبعوابدَالأسهمَمظَِن َكمتغٌرَمََُالحوكمة

َمَُمتغٌرًَ ًَظَِن َا َاَما َعبر َالإفصاح َالأسهملإلعلبلة َبؤسعار َدراسةَنترنت  ,Rahman)َفً

َلَ(Enache and Parbonetti, 2013)َتوصلبَولدَ؛(2010 حوكمةَالتفاعلَمعنوٌة

َالاختٌاري َتحسَوالإفصاح َالمالٌٌنٌعلً َالمحللٌن َتنبإات َدلة ََوتشتتهاَن السوقَفً

حوكمةَأداةَمكملةَلإضفاءَالمصدالٌةَعلًَالإفصاحَالنَذلنَالتفاعلَبؤَوفسراَ،الأمرٌكٌة

َالمعلوماتٌة َوتحسٌنَالبٌبة َالتؤكد َومنَالدراساتَالمإٌدةَ؛الاختٌاريَوتملٌلَدرجةَعدم

ًَ والتًََ(Clemente and Labat, 2009; Gu and Li, 2007; Farber, 2005)أٌضا

َحَعنها.صَ فَْالمَُحوكمةَبمثابةَإشارةَللسوقَبجودةَالمعلوماتَالأشارتَإلىَأنَ

 ١ايبخث ايثاْٝة  ١ٝ٘ يمهٔ صٝاغ١ فضضفإْعًٞ َا تم عضض٘ آْفا، بالاعتُار 

 نُا ًٜٞ: 

ٞ   اي عًة٢  حٛنُة١ ايصةضنا    تؤثض : "2ف الإفصةاح الاختٝةاصٟ    علاقة١ بة  َغةتٜٛ

 اوصض١ٜ ". عٛم الأٚصام اواي١ٝاوعًَٛاتٞ   عزّ ايتُاثٌ ٚيًصضنا  

  التفاعم٘ لتٕقٗت الٍؾض ٔالإفصاح الاختٗاصٙ عمٜ عزً التىاثن اؽتكام الفضضٗٛ الجالجٛ: الأثض

 :المعمٕوات٘( عزً التىاثن ←)الإفصاح الاختٗاصٙ ٔتٕقٗت الٍؾض  المعمٕوات٘:

o :٘الأثض الأعاع٘ لتٕقٗت الٍؾض عمٜ عزً التىاثن المعمٕوات  

ََاختبرت ََ(Shiri et al., 2016)دراسة َأهدافها َالإفصاحَضمن َجودة تؤثٌر

َ)الموثو Reliabilityََلٌة َالمعلوماتTimelinessوالتولٌت َتماثل َعدم َعلى ممٌساًََ(

َ َعلى َالسعر َطَٕٓٔبمدى َبورصة َفً َشركة ََخلبلهران َ،َٕٗٔٓــ2َٕٓٓالفترة
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ذاتَموثولٌةَوفًَفًَالشركاتَالتًَتنشرَمعلوماتَتماثلَالإلىَانخفاضَعدمَوتوصلتَ

َالمعلوماتَوحََُ،التولٌتَالمناسب َلهنَتوسَْوأنَموثولٌة َإٌجابًَفًَتحدٌدَملٌتها َدور ا

َالأسهم علبلةََ(Goldstein and Wu, 2015) ااختبرَوفًَالولاٌاتَالمتحدةَ؛أسعار

،َوبرهنتََٕٕٔٓــ99َٗٔوعوابدَالأسهمَباستخدامَبٌاناتَتماثلَالتولٌتَالإفصاحَبعدمَ

عشرةَالتولٌتَعلىَعدمَالتماثلَالمعلوماتًَوعلىَأسعارَالأسهم،َحٌثَتؤخٌرََتؤثٌرعلىَ

َفًَالإفصاحٌََُ َوإن82َْ.َٖٔبممدارزٌدَمنَمدىَالسعرَأٌام كانَتؤثٌرَالتولٌتَعلىََ%،

تملَالعوابدَغٌرَالطبٌعٌةََ،َففًَالأحداثَالسارةوابدَالأسهمٌَختلفَحسبَنوعَالحدثع

 مٌضَمنَالأخبارَالسٌبة.ن،َعلىَالمعَزٌادةَفترةَالإفصاح

لَافعددأدَدورَلتددًَاختبددرتوا(Kieruj, 2013) دراسددةََالسددٌاقَكانددتَذاتوفددًَ

َ،مشداهدة9ََٖٕبعدددَاعتمدتَعلىَعٌنتٌنَمنَالشدركاتولتولٌتَالإفصاح،َأسعارَالأسهمَ

9َٕٗعلددىََالثانٌددةتحتددويَبٌنمدداََ،أخبددارَجٌدددةَبهددامشدداهدة8ََٖٙعلددىَالأولددىََتحتددوي

"حجددمَالشددركةَوالددتحفظََفددًَظددلَ،ٕٔٔٓـددـٌٕٓٔٓبة،َفددًَالفتددرةَأخبددارَسددمشدداهدةَبهدداَ

الدددٌونَلحمددوقَالملكٌددة،َونسددبةَالمٌمددةَالدفترٌددةَللمٌمددةَالسددولٌة"ََالمحاسددبً،َونسددبة

ثرَعلدىَردَفعدلَأسدعارَإكمتغٌراتَضابطة،َوتوصلتَإلىَأنَتولٌتَالإعلبنَعنَالأرباحٌَد

َ.الأسهمَفًَحالةَالأخبارَالسٌبةَفمط

o :٘الأثض التفاعم٘ لتٕقٗت الٍؾض ٔالإفصاح الاختٗاصٙ عمٜ عزً التىاثن المعمٕوات 

علىََاتولٌتَالنشرَوالإفصاحَالاختٌاريَوتؤثٌرهالعلبلةَالتفاعلٌةَبٌنَفًَإطارَ

ََحثاالبَفلمٌَتوصل،َعدمَالتماثلَالمعلوماتً َالربط،َلأَــَعلًَحدَعلمهــ يَدراسةَلهذا

َ َمحل َسٌكون َما َاوهو َالبحثختبار َالفرضٌةَ؛الحالًَفً َلهذه َأشارافمَ،وكتؤصٌل َد

(Goldstein and Wu, 2015)ََالعلب َأن َالتماثلَإلى َوعدم َالإفصاح َكمٌة َبٌن لة

َوأسلوبه َالإفصاح َكتولٌت َللئفصاح َالمختلفة َالأبعاد َبسبب َمعمدة َلاََ؛المعلوماتً حٌث

َبلَفحسبَعلىَكمٌةَالمعلوماتَالاختٌارٌةَالتًٌَتمَالإفصاحَعنهاٌعتمدَردَفعلَالسوقَ

ًَعنَمتىٌَتمَالإفصاحَعنها َأشارتَدراسةَأٌضا َ؛(Guttman et al., 2014)َحسبما

َوف َإعداد َفترة َطالت َإكلما ََالتمرٌرصدار َمنفعٌالمالً، َانخفضت َبالنسبةَتكلما ها

َالبدٌلةَ َالمصادر َعن َللبحث َللمستخدمٌن ً َدافعا ٌَكون َمما َالمالٌة، َالتمارٌر لمستخدمً

 عدمَتماثلَالمعلومات.وبالتالًَزٌادةَمستوىََ،للمعلومات

ًَهامَاًَعنصرَتولٌتَالنشرٌَعُتبرَذلن،َفًَضوء َالاختٌارٌة،َفًَنفعٌةَالمعلوماتَا

َحالَزٌادةصحَعنهاَفًَالتمارٌرَالسنوٌةَفَْالمعلوماتَالمحاسبٌةَالمََُدلالةتنالحَلٌعنًَذلنَ

َ َالتمارٌرفترة ََ،نشر َما َلدَأنَعلىَلَْدٌََُِوهو َالمتغٌراتَالمََُتولٌتَالنشر َأحد مةَظَِن ٌَكون

َ:تتمثلَفًَةالثالثٌَةالفرضَفإنَلذا،َلعلبلةَالإفصاحَالاختٌاريَبعدمَالتماثلَالمعلوماتً

ٞ تٜؤثض  : "3ف الإفصةاح الاختٝةاصٟ يًصةضنا      ٛقٝ  ايٓصض ع٢ً ايعلاق١ ب  َغةتٜٛ

 اوصض١ٜ ". عٛم الأٚصام اواي١ٝعزّ ايتُاثٌ اوعًَٛاتٞ   ٚ
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 ٔالإفصاح الاختٗاصٙ عمٜ عزً  راصٚ الضبحاعم٘ لٍٕع إاؽتكام الفضضٗٛ الضابعٛ: الأثض التف

 عزً التىاثن المعمٕوات٘( ←)الإفصاح الاختٗاصٙ ٌٕٔع إراصٚ الضبح  عمٕوات٘:التىاثن الم

o  ٘ ً التىاثن المعمٕوات٘:لٍٕع إالأثض الأعاع ٜ عز ٚ الضبح عم  راص

َ َالحمٌمٌةَ(Abad et al., 2018)اختبرتَدراسة َالأرباح َإدارة  Realعلبلة

Earnings Management،ََخلبلَ،ةٌسبانلأاَةسوقَالمالٌالفًََبعدمَتماثلَالمعلومات

)خاصةَالتلبعبَوتوصلتَإلىَأنَأنشطةَإدارةَالأرباحَالحمٌمٌةََ،8ٕٓٓــَٕٔٓٓالفترةَ

غموضهاَل،َبٌنَالمستثمرٌنَزٌدَمنَمخاطرَالاختٌارَالعكسًتَُبالمبٌعاتَوتكالٌفَالإنتا (َ

َمضامٌنها َفهم ََ،وصعوبة َأنمما َربَِتََُهاٌعنً َانتا ََ،السوقgarblesَن َمن وتزٌُد

ََوبالتالًَ،الخاصةَالمعلومات َالمالٌةََالتماثل،عدم َللتمارٌر َالدولٌة وأنَتطبٌكَالمعاٌٌر

IFRSٌََمللَمنَعتامةOpacityََممارساتالرغمََأنهالدراسةََوأوضحت،َإدارةَالأرباح

ضَفَِّخَ مماٌَََُ،كةَلدَتتعمدَتضلٌلَأصحابَالمصالح،َإلاَأنَالشرالمعلوماتٌةَلإدارةَالأرباح

ارتفاعَتكلفةَالتماثل،َوبالتالًَعدمََمنَوٌزٌُدَوسٌولةَالسوقَمحتوىَالمعلوماتًالمنَ

الربحَبشكلََدارةتستخدمَإَالشركةأنهَمنَغٌرَالواضحَاكتشافَماَإذاَكانتَوَ،رأسَالمال

َ َفإَ،ةمستمبلٌبمعلوماتَانتهازيَأمَللئشارة ٌَمٌنَالمستثمرٌنََهانومنَثم تزٌُدَمنَعدم

َ.ةبشؤنَتوزٌعَالتدفماتَالنمدٌةَالمستمبلٌ

رباحَعلبلةَعكسٌةَبٌنَإدارةَالألَ(Bafghi et al., 2014)دراسةََتوصلتولدَ

َــ2ٕٓٓالفترةََخلبلَشركةَفًَسوقَطهرانَللؤسهم8َٓمنََعلىَعٌنةَسهمسٌولةَالأو

معلوماتَلعدمَتماثلَإدارةَالارباحَتإدىََنذلنَإلىَأَعَالدراسةَالسببَفًرجَِوتََُ،ٕٔٔٓ

اختلبفاتَبَ(Khan, 2013)َسَماَتوصلتَإلٌهَدراسةوهوَعكَ؛وارتفاعَتكلفةَالمعاملبت

َأسهم َأسعار َفً َبالأَبسٌطة َتتلبعب َالتً ََوهوَ،رباحالشركات َأما َأٌجعل كثرَسهمها

الكوٌتًَفًََسوقَالاوراقَالمالٌةَةَفًدرجشركةَمنَالشركاتَالم2ََُٕعلىََ،َوذلنسٌولة

َ.9َٕٓٓــَٕ٘ٓٓالفترةَ

َالكندٌالفًَو علبلةَ(Cormier et al., 2013)َاختبرتَدراسةَةسوقَالمالٌة

َالمعلومات َتماثل َالأرباحَبعدم َومدىَالسعر(َإدارة َالسهم، َ)تملباتَسعر َبـ ً منََ،ممٌسا

تلنََفعَُضَْت َبٌنماََ،ةَبٌنهمالعلبلاَلإٌجابٌةَوتوصلتَ،خلبلَتؤثٌرهاَعلىَدرجةَعدمَالتؤكد

اجهَبتملباتَوَ وتلنَالتًَتََُبشكلَمكثفَفًَالبحثَوالتطوٌرللشركاتَالتًَتستثمرََالعلبلة

الأرباحَفًَبٌبةَغٌرََلإدارةصعوبةَتمٌٌمَالمستثمرٌنٌََعنًوهوَماََ،عالٌةَفًَالمبٌعات

ََ؛مإكدة َلااحٌث َالمرتفعة َالمحاسبًتستحمالات َالربح َمعبرَجعل َاَغٌر لربحَعن

َ،َفًَحٌنَلاالإدارةَعلىَعلمَبالأوضاعَالحمٌمٌةَللشركةَتكونَمعهلللشركة،ََيلتصادلاا

َت ٌَعنً َمما َللمستثمرٌن، َالمعلومات َتلن َاتاح َعدم َدرجة َحسبماَتماثلالرتفاع َوذلن ،

َ.(Ajward and Takehara, 2012)َأشارتَدراسة

َ

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1061951813000037#!
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o عزً التىاثن المعمٕوات٘:الأثض التفاعم٘ لٍٕع إراصٚ الضبح ٔالإفصاح الاختٗاصٙ عم ٜ 

(َالأثرَغٌرَالمباشرَبٌنَإدارةَٕٗٔٓفًَالبٌبةَالمصرٌةَاختبرتَدراسةَ)عفٌفً،َ

باستخدامَأسلوبََالربحَوعدمَالتماثلَالمعلوماتً،َمنَخلبلَالأثرَالوسٌطَللئفصاحَالاختٌاري

ولدَاستخدمتََ؛9ٕٓٓعامََفًَشركةَمساهمةَمصرٌةَٕٗعلىَعٌنةَمنََ،تحلٌلَالمسار

نموذجًََت،َواستخدمالتماثللعدمََالدراسةَهامشَالعرضَوالطلبَوحجمَالتعاملَكممٌاسٌن

(Jones)ًَََالربحَالمعدلوالأصل َوعدمَدلالةَالأثرََمباشرتؤثٌرَل،َوتوصلتَلمٌاسَإدارة ــ

عدمَدلالةَإضافةَلَ،علىَهامشَالعرضَوالطلبلمتغٌرَالاستحمالاتَالاختٌارٌةََغٌرَالمباشرَــ

َاشرةَوغٌرَالمباشرةَعلىَحجمَالتعامل.الآثارَالمب

َإلىَ(Prior et al., 2008)َدراسةَتأشاروكتؤصٌلَللتفاعلَالمُش ارَإلٌه،َفمدَ

أنَالمدٌرٌنٌَمكنَأنٌَستخدمواَخٌاراتَمحاسبٌةَمعٌنةَكإشارةَللسوقَببعضَالمعلوماتَ

ــََعًَإدارةَالربحلٌعنًَالأمرَبالتبعٌةَأنَنوَ،الإٌجابٌةَو/أوَالسلبٌةَعنَالتدفماتَالنمدٌة

َــ َالمعلوماتٌة َأو َالمعلوماتََالانتهازٌة َبجودة َللمستخدمٌن َإشارة ٌَكونا َأن ٌمكن

َمنَعدمه َالصددَ؛الاختٌارٌة ََوفًَهذا إلىََ(Apergis et al., 2012)أشارتَدراسة

َمد َعلى َكبٌرة َلضغوط َالسوق َالشركاتٌممارسة َــَري َتخفٌضَلٌمتها َخلبل َمن َــ

َأشارتَإلٌهَدراسةََ؛للئفصاحَعنَمعلومات بالتكاملََ (Verrecchia, 1990)وهوَما

َ.معلوماتَوالإفصاحبٌنَجودةَال

 نُا ًٜٞ: ١ايضابع ١ٝصٝاغ١ ايفضض  ض٤ٛ سيو يمهٔ 

 عًة٢ ايعلاقة١ بة    ةةة اْتٗاطٜة١ ناْة  أّ َعًَٛاتٝة١ ةةة      إراص٠ الأصبةاح   ْٛع تؤثض : "4ف

عةٛم  وعًَٛةاتٞ    عةزّ ايتُاثةٌ ا   ٚالإفصةاح الاختٝةاصٟ يًصةضنا      َغتٜٛٞ

 اوصض١ٜ ". الأٚصام اواي١ٝ

 :البخحنماسج  -2

َملبحظة َلَالسوقَفًَظلَعدم َالمعلوماتظاهرة َتماثل َالبٌَ،عدم َعلىَحثعتمد

َ،َحٌث:هاٌللبستدلالَعلكمٌٌنَكممٌاسٌنََ"ومدىَالسعرَحجمَالتداول"َتغٌريمَُ

 :حجي التزأه نىكٗاؼ لعزً التىاثن 

َالتداولٌَعتبر َالمإشراَحجم ٌََُمن َالتً َتماثلَت َسَْت َعدم َظاهرة َعلى َمنها دل

َ)َالمعلومات َالبعض َأشار َٕٗٔٓعفٌفً،حسبما َال:  Leuz and :ٕٔٓٓبلتاجً،

Verrecchia, 2000ََحٌثَتتولفَ(؛ َبعضَالمستثمرٌنَفًَبٌع َالأرغبة ورغبةَسهم

ََ؛معلوماتَالملببمةَلكلَالمتعاملٌنتوافرَالَعلىَمدىَخرٌنَفًَالشراءر ٌرتبطَحجمَلذا

َالأسواقظاهرةَداخلَهذهَالشٌوعََلٌعنًَذلنَأنَ،تماثلالتداولَبعلبلةَعكسٌةَمعَعدمَال

ًََبلَ،نَمنَتعاملبتهموهإلاءَالمتعاملَتخفٌضتإديَلَ،المالٌة َ.منَالسوقَانسحابهمَنهابٌا

َ

 



35 

 :وزٝ الغعض نىكٗاؼ لعزً التىاثن 

بهََالفرقَبٌنَالسعرَالذىٌَرغبَالمستثمرَفىَشراءَأسهمَشركةَماٌَمثلَهو

،Bid Priceَوالسعرَالذىٌَرغبَفىَالبٌعَبهَوٌطلكَعلٌهََ،Ask Priceوٌطلكَعلٌهَ

َالفرقَبٌنَأعلىَطلبَوأدنىَعرضَللسهمثَِمَ لٌَُ َعَ َ؛(Frino et al., 2003)َل لَوَّولد

َ َالدلابل َكؤحد َعلٌه َالتباٌنالبعض َارتفاع ََهووَ؛ًالمعلوماتَعلى َثلبثةٌَحتوي على

َ َأولها: َالأعناصر: َتشغٌل ََلتمثلَمر،تكلفة ٌَتحملها ََالمتعاملالتكالٌفَالتى َاتمامنتٌجة

فاظَبالمخزونَتكلفةَالاحتثانٌها:ََنهمَوبٌنَكلَالمتعاملٌنَفىَالسوق؛التعاملبتَالتىَتتمَبٌ

ثالثها:ََ؛بدونَتحمٌكَخسابرَعلٌهاَحتٌاجاتَعندَالطلبلالسدَاَوذلنَمنَالأوراقَالمالٌة،

الخسابرَوالتكالٌفَالناتجةَعنَتعاملهمَمنََاعَالسوقصنَبنَِجَ لتََُتكلفةَالاختٌارَالعكسى،

لَعلٌهَالمحاسبونَفًَوهوَالعنصرَالذيٌَعُ وََِّ،المستثمرٌنَذوىَالمعلوماتَالخاصةمعَ

َبتدفكَالمعلوماتَفًَالأسواقَالمالٌة ًّ لِ َ.(Stoll, 1989)َارتباطهَبشكلَج 

صةض ايتكةاصٜض اوايٝة١    ْ تةاصٜذ  ٚ  ض٤ٛ اعتُضاص صرٚر أفعاٍ الأعةٛام اوايٝة١ وةا بعةز    

(Lakhal, 2008) ،َض ايباحث عٔ ٖشٜٔ اوتػيرٜٔ بثلاث١ قٝاعا  مختًف١:بَّفكز ع 

 :َفًَتارٌخَنشرَالتمارٌرَالمالٌة.الأول -

 .سابمهَعنَالتمارٌرَنشرلًَالتالَالٌومًَفَالتغٌرَلثَِمَ تَُلَِنافذةَثلبثةَأٌام،ََالثانً: -

ًَالثالدددث:َ - َخمسدددةللًَالحسدددابَالمتوسدددطًَفدددٌَدددرالتغَمثدددللتَُ،َنافدددذةَإحددددىَعشدددرٌَومدددا

 .سابمتهامارٌرَعنَتنشرَاللَالتالٌةَأٌام

ُٜ  ض ايباحث عٔ ايكٝاعا  ايثلاث١ بايصهٌ ايتايٞ:بَّعَٚ

 ( قياسات عدو التناثل المعلوماتي6شكل )

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: الباحث.

 ٞ:بالجزٍٚ ايتاي يًبخث اودتًف١ ايُٓاسجيًباحث تٛضٝح  ٜٚتغ٢ٓ

ٌوم  أول ثانى ثالث رابع خامس خامس
 النشر

 رابع ثالث ثانى أول

5- 4- 3- 2- 1- 0 1 2 3 4 5 

3ًاففة   

11ًاففة   

 بعد النشر

 حجم التداول ومدى السعر

 قبل النشر

 حجم التداول ومدى السعر

TV3 , BA3 

 

tv 
TV11 , BA11 

 

tv 

 النشر قبل متوسط بعد النشرمتوسط 
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َالبحث(َنماذ َٕجدولَ)

َحجمَالتداولَبدلالةنماذ َ

َنوعَالَصٌغةَالنماذ َالمٌاسَالنموذ 

َالأول
ٌومَ
َالنشر

TVit = β0+β1VDit+ β2CGit+ β3 DTit+ β4 DACit + β5 MEit+ 
β6DACit*CGit+β7 DACit*MEit+ β8VDit*CGit+ β9VDit*DTit 
+ β10VDit*DACit*CGit + β11VDit* DACit*MEit + β12Sizeit+ 

β13Levit+ β14Roait+1 

ً
عل
فا
َت
ار
حد
ان

َ

َالثانً
َٖنافذةَ
َأٌام

∆ TV 3 it =  β0+β1VDit+ β2CGit+ β3 DTit+ β4 DACit + β5 MEit+ 
β6DACit*CGit+β7 DACit*MEit+ β8VDit*CGit+ β9VDit*DTit 
+ β10VDit*DACit*CGit + β11VDit* DACit*MEit + β12Sizeit+ 

β13Levit+ β14Roait+1 

َالثالث
نافذةَ
ٌَومَٔٔ

∆ TV 11 it = β0+β1VDit+ β2CGit+ β3 DTit+ β4 DACit + β5 MEit+ 
β6DACit*CGit+β7 DACit*MEit+ β8VDit*CGit+ β9VDit*DTit 
+ β10VDit*DACit*CGit + β11VDit* DACit*MEit + β12Sizeit+ 

β13Levit+ β14Roait+1 

َالنماذ دلالةَ

ةَالإفصدداحَالاختٌدداريَبعدددمَتماثددلَمددةَلعلبلددظَِن َالمتغٌددراتَالمَُفَعلددًَلتعربدداذ َاالنمددتهددتمَ
 ,β8, β9)معاملبتَالتفاعلمعنوٌةَفًَحالةَوَ،ثلبثَلٌاساتبدلالةَأحجامَالتداولَبَالمعلومات

β10, β11)ًََبددلَلامعنددىَغٌددرَهددامَ،َفددإنَذلددنٌَجعددلَمددنَمعنوٌددةَالمتغٌددراتَالأساسددٌةَأمددرا،
ضرورةَبت،َفإنَذلنٌَرُجِعَبالباحثَفًَحالةَعدمَمعنوٌةَلذاتَالمعاملبأماََ؛نهابٌاَلتفسٌرهم

َ)السددالب(َشددٌرَمعامددلَالانحدددارَالموجددبوٌََُ؛مددنَعدمددهَالمتفاعلددةَتفسددٌرَمعنوٌددةَالمتغٌددرات
كمداَ؛َدرجدةَعددمَالتماثدلَ)زٌدادة(َعلىَحجمَالتداولَومنَثمَانخفاضَ)عكسً(َلتؤثٌرَطردي

َارةَالدددربحأنٌَكشدددفاَعدددنَندددوعَممارسددداتَإدَ(β6, β7)ٌمكدددنَلمعنوٌدددةَمعددداملًَالتفاعدددلَ
َالإحصابٌة.َتلشركاتَالعٌنة،َكماَسٌتضحَبالتحلٌلبَ)المعلوماتٌةَأوَالانتهازٌة(

َمدىَالسعرَبدلالةنماذ َ

َالنوعَصٌغةَالنماذ َالمٌاسَالنموذ 

َالرابع
ٌومَ
َالنشر

BA it= β0+β1VDit+ β2CGit+ β3 DTit+ β4 DACit + β5 MEit+ 
β6DACit*CGit+β7 DACit*MEit+ β8VDit*CGit+ β9VDit*DTit 
+ β10VDit*DACit*CGit + β11VDit* DACit*MEit + β12Sizeit+ 

β13Levit+ β14Roait+1 

ً
عل
فا
َت
ار
حد
ان

َ

َالخامس
َٖنافذةَ
َأٌام

∆ BA 3 it= β0+β1VDit+ β2CGit+ β3 DTit+ β4 DACit + β5 MEit+ 
β6DACit*CGit+β7 DACit*MEit+ β8VDit*CGit+ β9VDit*DTit 
+ β10VDit*DACit*CGit + β11VDit* DACit*MEit + β12Sizeit+ 

β13Levit+ β14Roait+1 

َالسادس
نافذةَ
ٌَومَٔٔ

∆ BA 3 it= β0+β1VDit+ β2CGit+ β3 DTit+ β4 DACit + β5 MEit+ 
β6DACit*CGit+β7 DACit*MEit+ β8VDit*CGit+ β9VDit*DTit 
+ β10VDit*DACit*CGit + β11VDit* DACit*MEit + β12Sizeit+ 

β13Levit+ β14Roait+1 

َدلالةَالنماذ 

بدلالدةَختٌاريَبعدمَالتماثلَمةَلعلبلةَالإفصاحَالاظَِن َلتعرفَعلًَالمتغٌراتَالمَُباتهتمَالنماذ َ
َالتفسدٌرَفدًَالنمداذ َالسدابمة،َلدذاتوتخضعَمعاملبتَالتفاعلََبمٌاساتَمختلفة،َمدىَالسعر

كسدً(َعلدىَمددىَالسدعرَومدنَثدمَوٌشٌرَمعاملَالانحدارَالموجبَ)السالب(َلتؤثٌرَطدرديَ)ع
أنََ(β6, β7)؛َوأٌضدداًٌَمكددنَلمعنوٌددةَمعدداملًَالتفاعددلَزٌددادةَ)انخفدداض(َدرجددةَعدددمَالتماثددل

ٌَكشفاَعنَنوعَممارساتَإدارةَالربحَلشركاتَالعٌنة،َكماَسٌتضحَبالتحلٌلبتَالإحصابٌة.
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َمتغٌراتَالنماذ التعرٌفَب

َالمتغٌرَالتعرٌفَالأثرَالرمز

TV it 

س
سا
َأ
ثر
أ

ً
َ

 TفًَالفترةIََحجمَالتداولَللشركةَ

بع
تا

َ BA it َمدىَالسعرَللشركةIََفًَالفترةT 

VDi t َللشركةَالإفصاحَالاختٌاريIََفًَالفترةTََمستمل

CGit َحوكمةَالشركاتَللشركةIََفًَالفترةTَ

ظم
من

َ

DT it للشركةََتولٌتَالنشرIََفًَالفترةTَ

DACit ركةَللشَالاستحمالاتَالاختٌارٌةIََفًَالفترةTَ

ME it َالتحصٌنَالإداريَللشركةIََفًَالفترةT 

VDit*CGit 

ً
عل
فا
َت
ثر
أ

َ

TَفًَالفترةIََحوكمةَللشركةَالتفاعلَالإفصاحَالاختٌاريَمعَ

ً
عل
فا
ت

َ

VDit* DT it َللشركةََتولٌتَالنشرتفاعلَالإفصاحَالاختٌاريَمعIََفًَالفترةTَ

DACit*CGit َللشركةََحوكمةالالاختٌارٌةَمعَتفاعلَالاستحمالاتIََفًَالفترةTَ

DACit* MEit َللشركةَتفاعلَالاستحمالاتَالاختٌارٌةَمعَالتحصٌنIََفًَالفترةT 
VDit*DACit*CGit َحوكمةَللشركةَالوَالاستحمالاتتفاعلَالإفصاحَمعIََفًَالفترةTَ
VDit*DACit*MEit َشركةَللوالتحصٌنََالاستحمالاتتفاعلَالإفصاحَمعIََفًَالفترةTَ

Sizeit 

ً
س
سا
أ

َ

 TفًَالفترةIََحجمَالشركةَللشركةَ

ط
اب
ض

َ

Levit َالرافعةَالمالٌةَللشركةIََفًَالفترةTَ
Roait َمعدلَالعابدَعلىَالأصولَللشركةIََفًَالفترةTَ
β β0ََثابتَالانحدار؛:β1: β14ََمعاملبتَالارتباط

1 ًالبوالً(َالخطؤَالعشواب(َ

 لبخح ٔالتعضٖف الإجضاٟ٘ لها:وتػيرات ا -3

 ِزغ١شاد اٌجؾش ٚل١بعٙب الإعشائٟ فٟ اٌغذٚي اٌزبٌٟ: رٍخ١ض٠ّىٓ 

 التعضٖف الإجضاٟ٘ لمتػيرات البخح( 3جزٔه )

 المتػيرات

 

 الفضض

 ٛتابعالمتػيرات ال ٛضابحالالمتػيرات  ٛىظٍَِالُمالمتػيرات  المغتكنالمتػير 

 الإجضاٟ٘ الٍظضٙ الإجضاٟ٘ ظضٙالٍ الإجضاٟ٘ الٍظضٙ الإجضاٟ٘ الٍظضٙ

 الأٚي

 ٜ
زٛ
غ
ِ

ٞ
س
١ب
خز
لا
ػ ا
ظب
لإف
ا

 

د ا
ٕٛ
اٌج
د 
ػذ

د 
ػذ
 ٟ
ّبٌ
ع
/ إ
ب 
ٕٙ
ػ
ؼ 
ظ
ّف
ٌ

ٛد
ثٕ

ش
ش
ّؤ
اٌ

 

 
 ،
ٟ
١ف
ػف
(

2
1
1
4

ك
ؾ
ٍّ
 اٌ
ش
ظ
.أٔ
. 
)

 

----- ----- 

 ُ
غ
ؽ

وخ
ش
ش
اٌ

 

اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ 

 ٌؾغُ الأطٛي

 ُ
غ
ؽ

ي
اٚ
زذ
اٌ

 

اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ 

لأؽغبَ اٌزؼبًِ 

٠َٛ إٌشش  ا١ِٛ١ٌخ

 ٛي إٌششٚؽ

 اٌؾٛوّخ اٌضبٟٔ
وّب ِؤشش ٌٍؾٛوّخ 

 ٘ٛ ِٛػؼ أدٔبٖ

 فزشح الإثطبء رٛل١ذ إٌشش اٌضبٌش

١خ
ّبٌ
 اٌ
ؼخ
اف
ش
اٌ

 

/ إجمالً الالتزامات
إجمالً الأصول 

 للشركة

 اٌشاثغ

ؼ
شث
 اٌ
سح
دا
 إ
ع
ٛٔ

 

ؼ
شث
 اٌ
سح
دا
إ

 

(Jones, 1991) 
 المعدل

ش
غؼ
 اٌ
ٜ
ِذ

 

علً ) السعر عند أ
ند السعر ع - طلب

دنً عرض( / أ
السعر عند اعلً )]

طلب + أدنً 
 [( 2عرض( /

ٓ
ظ١
ؾ
اٌز

 

ثمبء اٌّذ٠ش  ِذح

 اٌزٕف١زٞ فٟ ِٕظجٗ

ي
طٛ
لأ
 ا
ٝ
ػٍ
ذ 
بئ
ٌؼ
ا

 

طبفٟ اٌشثؼ / 

ِزٛعؾ إعّبٌٟ 

 الأطٛي

ّخ
ٛو
ؾ
اٌ

 

وّب ِؤشش ٌٍؾٛوّخ 

 ٘ٛ ِٛػؼ أدٔبٖ
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ٍ  اوُزصجة١ اوةتػيرا    بعةض  تفصٌٝ قٝةاس ٚيمهٔ تٛضٝح  ايغةابل   بالجةزٚ

 نُا ًٜٞ:

  ٕنىٛ الؾضناتلح الهم٘المؤؽض (TCG) :

(26)

 

َ:بسببَ،حوكمةاللمٌاسَمستوىَتطبٌكَحثَعلىَتطوٌرَمإشرٌَعملَالب

ترفَبهاَمنَلبلَالهٌباتَالرسمٌةَلتكونَعَْعدمَوجودَمإشراتَلحوكمةَالشركاتَمَُ -

 .ةملببمةَلسوقَالأوراقَالمالٌةَالمصرٌشاملةَو

(2ٕ)تعظٌمَالتباٌنَالمنتظمَــَومنَأجلَفًَبعضَالأحٌان -
Systematic Varianceَ

لدرَالإمكانَبٌنََاعداتمُب َجراءَلإٌحتا َالباحثََرةَــسَِف َالذيٌَعودَلأثرَالمتغٌراتَالمَُ

مدَفَ؛حتىَتتوافرَالفرصةَللتباٌنَالتجرٌبًَأنٌَعلنَعنَنفسهَ،رسَِف َالمََُمستوٌاتَالمتغٌر

حساسةَلتغٌراتَ)طفٌفةََــَهناَالسعرحجمَالتداولَومدىَــََستجابةتكونَمتغٌراتَالا

َرةسَِف َالمتغٌراتَالمَُكبٌرة(َفًَمستوٌاتََكانتَأم احثَإجراءَمنَالبَالأمرٌَتطلبل،

وهوَماَ(،8َٔٔحَ،ٕٗٔٓ،َأبوَالعزَ:لمزٌدَمنَالتفاصٌل)َهبٌنَمستوٌاتمباعداتَ

 .(8ٕ)علىَالربٌعٌاتَالإحصابٌةٌَعتمدمإشرََتطوٌربالباحثََراعٌهٌَُ

- َ َتجانسَوحدعدم َلٌاسَرلٌات َالتوصلالشركاتَحوكمةات َضرورة َالأمر َلٌعنً ،َ

َلهاَإجمالٌةَلمٌمةَمعٌارٌة َوهوَما َبَالباحثٌراعٌهَ، وحداتَلبتجانسَمإشرٌَتسم

 .لٌاتهرَلٌاس

 ٚيمهٔ تٛضٝح خطٛا  تطٜٛض اوؤشض نُا ًٜٞ:

الشركاتَالمصرٌةَــََعٌنةَمنَافٌةَعلىتمَتنمٌحَالمإشرَــَمنَخلبلَدراسةَاستكش -

َالمستخدمةلآبا ََ؛لٌات َلٌتم َغٌر َالآلٌات َصدقَالمناسبةاستبعاد ٌَتحمك َحتى ،

 لدرَالإمكان.للممٌاسContent Validityَََ(9ٕ)المضمون

،َوذلنَبالاسترشادَبدلٌلَحوكمةَحوكمةَعلىَخمسةَمحاورَأساسٌةالتمَتوزٌعَرلٌاتَ -

ًَسٌت،َكمإَٙٔٓالصادرَفًََالشركاتَالمصري  (.٘بجدولَ)َضحَلاحما

َال - َللآأعطى َمتكافبة َأوزان َللٌاتباحث ،َ َلحد َالإمكان َالشخصٌةلدر َالتحٌزات ،َمن

َ.فًَالتؤثٌرَولعدمَوجودَأدلةَعلىَتفوقَرلٌةَعلىَأخرى

                                                 

 ِٓ إػذاد اٌجبؽش. -26

إٌٝ ِجذأ ػبَ فٟ رظ١ُّ اٌجؾٛس، ٚ٘ٛ رؼظ١ُ اٌزجب٠ٓ إٌّزظُ  (Kerlinger,1964) أشبس 27-

ظُ اٌشاعغ ٌٍّزغ١شاد اٌضبٌضخ اٌزٟ لا رذخً فٟ ٔطبق اٌجؾش، اٌزغش٠جٟ، ٚرؾ١١ذ اٌزجب٠ٓ إٌّز

 (.118، ص2114ٚرذ١ٔخ رجب٠ٓ اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ )اثٛ اٌؼض،

 رمغُ اٌّفشاداد اٌّجٛثخ إٌٝ أسثؼخ ألغبَ ِزغب٠ٚخ.ٟ٘ اٌم١ُ اٌزٟ  - 28

ُِ  ٠زّزغ ِم١بط ِب ثظذق اٌّؼّْٛ ثمذس   29- ٌّشرجطخ ٍخ ٌّغزّغ اٌجٕٛد اض  ّ  ِب رؼزجش ثٕٛد اٌّم١بط 

 .(92، ص2114ثبٌّزغ١ش اٌّم١ظ )أثٛ اٌؼض، 
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َنََّصَ  - َرلٌات َالباحث َثلبثالف َأولهاَتصنٌفات،َةحوكمة ًَلٌمَت كْت سِب: تزٌدَوَ،تصلةمََُا

َ َلٌمتها؛فعالٌتها َثانٌهاَبزٌادة :َ ًَلٌمت كْت سِب َتزوَ،تصلةمََُا َفعالٌتها بانخفاضٌَد

ًَلٌمت كْت سِبََوثالثها:َ؛(ٖٓ)لٌمتها  .نفصلةمََُا

َألفا - َمعامل َالباحث Alpha Coefficientَََ(ٖٔ)استخدم Cronbachَلكرونبان

َللمإشرل َالداخلً َالاتساق َمن َ،Internal Consistency Measuresَلتحمك

لًَللمإشرَالاتساقَالداخأنَدرجةََلٌعنًَذلنَ،2ٙ.َٓماٌَمربَوهوَماَكانَنتٌجته

 لةَللمٌاس.تعدَممبو

اَلرَُ - اَلإحصابٌةَحساب (Q1,Q2,Q3)لٌمًَثلبثَطَِعَْلتََُ،لةصَِت َمَُالمٌمَذاتَاللآلٌاتَلبٌعٌات
(ٖٕ)َ،

َمتساوٌةسَِمَْوت َ َألسام َالمفرداتَلأربعة َوالرَُ)الرََُهًَ،م َوالرَُبٌعَالأدنى، َالثانً، بٌعَبٌع

 .(2كماَموضحَبشكلَ)َبٌعَالأعلى(الثالث،َوالرَُ

نْح،ٌَتمَنمطةَالسابمةالفًَضوءَ - ًَلٌمَلةصَِت َمَُالمٌمَالَذاتلٌاتَالآَم  تبدأَمنَ)صفر(ََا

نْحبالإضافةَلَ(،٘)وتنتهًَبـ ةَلٌمَتتراوحلََِ(َللآلٌاتَبمٌمَمُنْف صِلة،ٓ،ٔلٌمَثنابٌةَ)َم 

َكماَهوَموضحَ،(َكحدَألصًٓٙٔبٌنَ)صفر(َكحدَأدنًَوَ)ماََالإجمالٌةَالمإشر

 :(2،َوبشكلَ)(ٗبجدولَ)

 ( تصٍٗف لدىٕعات وؤؽض حٕنىٛ الؾضنات4جزٔه )

كٗي وٍفصمٛ بآلٗات  كٗي وتصمٛبآلٗات 

آلٗات تضتبط فعالٗتّا بانخفاض قٗىتّا  آلٗٛ( 24آلٗات تضتبط فعالٗتّا بظٖارٚ قٗىتّا) آلٗات(5)

 آلٗات(7)

 الزصجٛ التصٍٗف الزصجٛ التصٍٗف الزصجٛ التصٍٗف

  5 أرٌٜ قٗىٛ للآلٗٛ 0 أرٌٜ قٗىٛ للآلٗٛ

تُىجن آلٗات 

وتػيرات 

 ِٔىٗٛ

 

 

(1،0) 
 Q1 4  ≥قٗىٛ الآلٗٛ >أرٌٜ قٗىٛ  Q1 1  ≥قٗىٛ الآلٗٛ >أرٌٜ قٗىٛ 

Q1<ٛٗقٗىٛ الآل≤ Q2 2 Q1<ٛٗقٗىٛ الآل≤ Q2 3 

Q2< ٛٗقٗىٛ الآل≤ Q3 3 Q2< ٛٗقٗىٛ الآل≤ Q3 2 

 Q3 1<قٗىٛ الآلٗٛ <أقصٜ قٗىٛ  Q3 4<قٗىٛ الآلٗٛ <أقصٜ قٗىٛ 

 0 أقصٜ قٗىٛ للآلٗٛ 5 صٜ قٗىٛ للآلٗٛأق

 5 1(×الٗات 5)  35 (5أقصٜ رصجٛ )(× 7عزر الآلٗات ) 120 (5أقصٜ رصجٛ )(× 24عزر الآلٗات )

TCG =120+35+5= 160   إجمال٘ قٗىٛ المؤؽض 

                                                 

رزّضً آ١ٌبد اٌم١ُ اٌّزظٍخ اٌزٟ رض٠ذ فؼب١ٌزٙب ثبٔخفبع ل١ّزٙب فٟ )ؽغُ اٌّغٍظ، ٚؽغُ اٌٍغبْ  -31

آ١ٌبد؛ أِب ثبلٟ الا١ٌبد رض٠ذ فؼب١ٌزٙب  7( ٌزظجؼ ػذد٘ب 5ٌغبْ وّب ثغذٚي  6إٌّجضمخ ٚػذد٘ب 

 .5ٚ6ؤخز ل١ُ ِزظٍخ..أظش عذٌٟٚ آ١ٌخ ر 24ثض٠بدح ل١ّزٙب ٚػذد٘ب 

؛ ٚ وٍّب وبٔذ ِؼبًِ الاخزجبس ٘ٛ داٌخ فٟ ٔغجخ ِغّٛع رجب٠ٓ أعضاء الاخزجبس إٌٝ رجب٠ٓ اٌّم١بط اٌىٍٟ -31

 .(87، ص2114)أثٛ اٌؼض،  رؼذ ِمجٌٛخ لأغشاع اخزجبس صجبد الأداح 1.65رؼبدي اٚ رض٠ذ ػٓ 

32- "Q1"  ْٛ؛ % ِٓ اٌّفشداد ألً ِٕٙب25ٟ٘ اٌزٟ ٠ى"Q2"  ٟرّضً ل١ّخ اٌٛع١ؾ ٟٚ٘ اٌز ٟ٘ٚ

% ِٓ اٌم١ُ ألً ِٕٙب ٚاٌشثغ 75ٟٚ٘ اٌزٟ ٠ىْٛ ف١ٙب "Q3" ٠ىْٛ ٔظف اٌّفشداد ألً ِٕٙب؛ 

 الأخ١ش أوجش ِٕٙب.
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 ( قٗي وؤؽض الحٕنى7ٛؽهن )

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: الباحث.
 

 :الإجضا١ٝ٥ غٗااٜٝكَ َعدز١َ   ايبخث اوغت آيٝا  الحٛن١ُٜٚٛضح الجزٍٚ ايتايٞ 

0 0.25 0.50 0.75 5 1 2 3 4 

5 Q1 Q2 Q3 0 
4 3 2 1 

رأًرب٘م  رب٘م أّع رالذرب٘م   رابمرب٘م    

 آل٘اث حزٗد فاعل٘خِا باًخ اض ق٘وخِا

 آل٘اث حزٗد فاعل٘خِا بزٗانة ق٘وخِا

ًٔ ق٘وتأن  

 أنًٔ ق٘وت

 أق ٔ ق٘وت

ق ٔ ق٘وتأ  
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 (33)( مؤشر الحوكنة5جدول )

 آلٗات فضعٗٛ المحٕص

 إجمال٘ الزصجٛ

 أقصٜ أرٌٜ

 ٛ
و

ا
ع

ال
 ٛ

ٗ
ع

ى
لج

ا

ين
ى

ِ
ا
غ

ى
م
ل

 

 ترانى٘التصٕٖت ٔجٕر ٌظاً ال

 

0 

 

1 

ؼ
ا
ٗ
ك

ال
 

 قٗاؼ ثٍاٟ٘ إجضاٟ٘

 1ـــ1 صقى٘

ٚ
ص
را

لإ
 ا

ػ
م
لد

ن 
ه

ٗ
ِ

 

 آلٗات فضعٗٛ
غير  ٌغبٛ الأعضاٞ

 التٍفٗشٖين
 سٔٙ الخبرٚ اعتكلالٗٛ المجمػ

اجتىاعات 

 المجمػ
 حجي المجمػ

اعتكلالٗٛ 

 صٟٗػ المجمػ
 

 

0 

 

 

 

26 

 

ؼ
ا
ٗ
ك

ال
 

 إجضاٟ٘

الأعضاٞ 

 /الخاصجُٕٗ

 إجمال٘ الأعضاٞ

الأعضاٞ 

 /المغتكمُٕ

 إجمال٘ الأعضاٞ

أعضاٞ سٔ 

 إجمال٘خبرٚ/

 الأعضاٞ

عزر 

/الاجتىاعات

حجي 

 الؾضنٛ

 عزر الأعضاٞ/

 حجي الؾضنٛ
 ثٍاٟ٘

 15 15 15 15 15 11 صقى٘

ٚ
ص
را

لإ
 ا

ػ
م
لد

 ُ
ا
لج

 

 لجاُ فضعٗٛ

 

 أرٔات

 اخضٝ تضؽٗخات حٕنىٛ المداطض وهافآت المضاجعٛ

0 95 

ٛ
ٗ
لال

ك
ت
ع

ا
 

ؼ
ا
ٗ
ك

ال
 

 ُ / حجي المجٍٛالأعضاٞ المغتكمٕ جضاٟ٘إ

 15 15 15 15 15 15 صقى٘

ال
ر

ز
ع

 

ؼ
ا
ٗ
ك

ال
 

 / حجي الؾضنٛر اجتىاعات المجٍٛعز إجضاٟ٘
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 / حجي الؾضنٛعزر أعضاٞ المجٍٛ إجضاٟ٘
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 إجضاٟ٘
الأعضاٞ سٔ خبرٚ 

 والٗٛ/حجي المجٍٛ
----------------------

(34)

 

 --------------------- 15 صقى٘

 إجمال٘ رصجٛ

 نن آلٗٛ فضعٗٛ
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 ــ وضاجعٛ

 خاصجٗٛ،راخمٗٛ

 

 وضاجعٛ خاصجٗٛ

 وضاجعٛ راخمٗٛ
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 إجضاٟ٘

المضاجعٛ وَ قبن المهاتب الأصبعٛ 

 الهباص

المضاجعين الزاخمٗين 

 CIA,CAPمين عمٜ الحاص

 / إجمال٘ العزر

عزر عٍٕات 

الخبرٚ لمىضاجعين 

 الزاخمٗين
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 GDR عاٟمٗٛ أجٍبٗٛ إراصٖٛ ومهٗٛ وؤعغٗٛ تضنظ الممهٗٛ  

0 26 
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 إجضاٟ٘

الأعّي المىمٕنٛ 

ولاك/ إجمال٘  5لأنبر 

 عزر الأعّي

ومهٗٛ المؤعغات/ 

 جمال٘ عزر الأعّيإ

ٌغبٛ ومهٗٛ 

 الإراصٚ

ٌغبٛ ومهٗٛ 

 الأجاٌب

ٌغبٛ ومهٗٛ 

 اصخاب العاٟمٛ
 ثٍاٟ٘

 15 15 15 15 15 11 صقى٘
 160 0 المزٝ الهم٘ لزصجات المؤؽض

 

                                                 

ً ثبٌٍٛغبس٠زُ ػٍٝ ؽغُ اٌششوخاٌّؤشش رُ لغّخ ثؼغ ِزغ١شاد  - 33 اٌطج١ؼٝ ٌؾغُ  )ِم١غب

 لاف أؽغبَ اٌششوبد.لاخزلاف أِض١ٍخ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ثبخزالأطٛي( 

 ٌُ ٠زُ اؽزغبة اٌخجشح اٌّب١ٌخ ٌٙزٖ اٌٍغبْ ٌؼذَ ٚعٛد أدٌخ ػٍٝ أ١ّ٘خ اٌخجشح اٌّب١ٌخ ٌٙب. -34
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 اوغتدز١َ   الاختباص: ٜٚٛضح الجزٍٚ ايتايٞ َضُٕٛ ٚآيٝا  محاٚص حٛن١ُ ايصضنا 

 (35)6106وكنة الشركات بالاستعاىة بالدليل المصري ( مضنون محاور ح6جدول )

 المضىُٕ المحٕص
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 ٛ

ٗ
ع

ى
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ا
 

َل َأ ولى َالتً َالمحاور َأحد َهو َأشار َحٌث َكبٌرا؛ً ً َاهتماما َالدلٌل َلها َاتباع َتصوٌت"ال أسلوبتفضٌل
ََ،التراكمً"  نهكَِمٌََُْ بحٌث ،ٌمتلكها التً الأسهم عدد ٌساوي الأصوات من اًَعدد مساهم لكل ٌتٌحوالذي

َ دون المرشحٌن من ٌختارهم من بٌن توزٌعها أو واحدَرشحمَُ لصالح كلها بها التصوٌت  لهذهتكرار

َ.الشركة إدارة مجلس فً المساهمٌن صغار لتمثٌل أكبرَفرصة ٌتٌح مما ت،الأصوا
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،ٌَجبَحوكمةتَالٌعتبرَمجلسَإدارةَالشركةَصاحبَالحكَفًَإدارةَأنشطتها؛َوفًَضوءَأفضلَممارسا
َه؛َومنها:ةَأعضاإالأدواتَالتًَتضمنَكفابَتوافر

 ََالأعضاء َمن َالمجلس َأعضاء َأغلب ٌَكون َأن ٌَجب َحٌث َالتنفٌذٌٌن: َغٌر َالأعضاء َنسبة زٌادة
ًَفًَالشركة،ولاٌجوزَلهمَتمدٌمَأيَخدماتَمدفوعةَغ َشَْالخارجٌٌن،َوهمَأعضاءَلاٌ َ ًَتنفٌذٌا لونَمنصبا

 اَأوَللؤطرافَالمرتبطةَبها.الأجرَللشركةَاوَلتوابعه

 َالمستملٌن َالأعضاء َنسبة ََ:(ٖٙ)زٌادة َغٌرََوجودفٌجب َالأعضاء َمن َالألل َعلى َمستملٌن عضوٌن
 .التنفٌذٌٌنٌَتمتعونَبمهاراتَفنٌةَوتحلٌلٌة،َوهوَماٌَإديَلإحكامَالرلابةَعلىَالشركة

 ركة.نسبةَالعضاءَمنَذويَالخبرة:َوهمَأعضاءَلدٌهمَخبراتَفًَبعضَمجالاتَالش 

 المجلس.َةة:َكؤحدَالمإشراتَالدالةَعلىَكفاءعددَاجتماعاتَمجلسَالإدار 

 َ:منَخلبلَانسجامهمَالأعضاءَدورٌساهمَصغرَحجمهَفًَتفعٌلََحٌثحجمَالمجلس. 

 َاستملبلٌةَربٌسَالمجلس:َحٌثٌَجبَالفصلَبٌنَوظٌفتًَربٌسَالمجلسَوالعضوَالمنتدبَللفصلَبٌن
َملبلٌةَالربٌس.رلابةَوإدارةَالمرارَكضمانَلاست
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 وٌحدد ،مهامه نجازإ فً مساعدتهل نَوالمستملٌنغٌرَالتنفٌذٌٌَأعضابه بٌن من المجلس ٌشكلها لجان هً

َدوره فعالٌة من للتؤكدَأعمالها ومتابعة واختصاصاتها صلبحٌاتها المجلس  ممارسات لأفضل وطبماا؛

ًَ عضواًَ ناللجا أعضاء بٌن من ٌكون ألا ٌفضل حوكمةال )لجنةَمراجعة،ََها؛َومندارةالإ مجلس من تنفٌذٌا
َلجنةَمكافآت،َلجنةَمخاطر،َلجنةَحوكمة،َلجنةَترشٌحات،َولجانَأخرىَكاللجانَالتنفٌذٌةَولجنةَالاستثمار

َالاجتماعٌة( َالمسبولٌة َبعضَالخصابحَلهذهَ(2ٖ)ولجنة ٌَجبَتوافر َممارساتَالحوكمة؛ َلأفضل ً َووفما ؛
َعددَاجتماعات.حجمَولٌةَوخبرةَمالٌةَلأعضابهاَواللجان؛َمنَاستملب

                                                 

ٌّض٠ذ ِٓ اٌزفبط١ً ؽٛي آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ِٚؼّٛٔٙب ٚأدٚاس٘ب اٌشلبث١خ، ٠زُ اٌشعٛع إٌٝ  -35

 (.2115)عّؼبْ، 

ٛ اٌّغزمً ُ٘ غ١ش رٕف١زٞ ٚغ١ش ِغبُ٘ فٟ ٠خزٍف اٌؼؼٛ غ١ش اٌزٕف١زٞ ػٓ اٌؼؼٛ اٌّغزمً؛ فبٌؼؼ -36

 اٌّلان ٠ّضً لا اٌؼؼٛ ٚ٘زاب، إداسرٙ ثّغٍظ ػؼ٠ٛزٗ فٟ ثبٌششوخ ػلالزٗ رٕؾظشاٌششوخ؛ ٚ

 ِب ثبعزضٕبء أرؼبة أٚ ػّٛلاد أٚ أعش ِٕٙب ٠زمبػٝ ٚلا اٌششوخ ِغ عٛ٘ش٠خ رؼبِلاد ٌٗ ١ٌٚظ

 طٍخ رشثطٗ لا وّب ثبٌششوخ، خخبط ِظٍؾخ ٌٗ ١ٌٚظح، الإداس ثّغٍظ ػؼ٠ٛزٗ ِمبثً ٠زمبػبٖ

 اٌذسعخ ؽزٝ اٌزٕف١ز٠خ ل١بدارٙب أٚ إداسرٙب، ِغٍظ أػؼبء أٚ ِغب١ّ٘ٙب، ِٓ ثؤٞ  شاثخ ل أٚ ٔغت

 اٌضلاس خلاي ؽغبثبرٙب أٚ ِشالجٟ ِغزشبس٠ٙب أٚ ثبٌششوخ اٌؼب١ٍِٓ وجبس ِٓ ١ٌظ أ٠ؼب ٚ٘ٛخ؛ اٌضب١ٔ

 عذ ثبٌّغٍظ وّغزمً ػؼ٠ٛزٗ ِذح غبٚصرز ألا ٠غت وّب ؛اٌّغٍظ فٟ رؼ١١ٕٗ ػٍٝ اٌغبثمخ عٕٛاد

 (.2116)اٌذ١ًٌ اٌّظشٞ،  ِغزمً غ١ش ػؼٛا أطجؼ ٚالا ألظٝ وؾذ ِززب١ٌخ عٕٛاد

ٌّض٠ذ ِٓ اٌزفبط١ً ؽٛي ٘زٖ اٌغبْ، ٚاخزظبطبرٙب ٚرى٠ٕٛٙب: ساعغ اٌذ١ًٌ اٌّظشٞ،  - 37

 .28-23، الإطبداس اٌضبٌش، ص ص 2116
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 ةَعملٌةَالرلابة،َومنها:ٌجبَتوافرَالأدواتَالتًَتضمنَكفاءَفًَضوءَأفضلَممارساتَالحوكمة،

 :َالخارجٌة َالمراجعة َوذف جودة َومإهل َمستمل َمراجع َتعٌٌن ََيٌجب َلإجراء َمهنٌة عملٌةَكفاءة
(Big 4)الكبارَالأربعةَبالمراجعةَمنَلبلَشركاتَالمراجعة؛َوإجرابٌاًٌَمكنَلٌاسَذلنَمراجعةال

َ(ٖ8). 
 ٌَة؛َالرلابةَالداخلَتستخدمهاَالإدارةَلغرضَالتحمكَمنَفاعلٌةجودةَالمراجعةَالداخلٌة:َباعتبارهاَأداة

 وٌمكنَلٌاسهاَإجرابٌاًَمنَخلبل:
o َعددَالمراجعٌنَالحاصلٌنَعلىَشهاداتَمهنٌةَمثلCIA,CAPَعٌن.جمالًَعددَالمراجلإ 

o اجعٌنَالداخلٌٌنَإلىَإجمالًَعددَالمراجعٌنَالداخلٌٌن.رعددَسنواتَالخبرةَللم 

o .ًَالاستملبلٌة:َإذاَكانَالمراجعَالداخلًٌَرفعَتمرٌرهَإلىَلجنةَالمراجعةٌَعتبرَمستملب

ٛ
ٗ
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م
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ن 
ه

ٗ
ِ

 

فعالٌةَعملٌةٌََعتبرَهذاَالمحورَأحدَالأدواتَالتًَعولتَعلٌهَالدراساتَفًَهذاَالشؤن؛َومنَخلبلهَتتحمك
َالمحورَمنَخلبلَمجموعةَمنَالأدوات،َ ًَلأفضلَممارساتَالحوكمة؛َفإنهٌَسُتدلَعلىَهذا الرلابة؛َووفما
كزٌادةَنسبَتركزَالملكٌة،َوارتفاعَنسبَالملكٌةَالمإسسٌةَوالإدارٌةَوالأجنبٌةَوالعابلٌة،َووجودَشهاداتَ

 اٌداعَدولٌة.

  جٕرٚ الاعتخكاقات قٗاؼ(TAC): 

 ,.Dechow et al)المعدددلَفددًَدراسددةََ(Jones)لباحددثَنمددوذ ٌَسددتخدمَا

هداَعبدرَعنَوالتدً،َوهوَمنَأكثرَالنماذ َالمسدتخدمةَلمٌداسَجدودةَالاسدتحمالاتَ،(1995

َ:(9ٖ)معادلةَالانحدارَالتالٌةَبالانحرافَالمعٌاريَللبوالًَفً
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 حٗح أُ:

:TACi,t الفترة  الاستحقاقات الإجمالٌة فً نهاٌة(t)  للشركة(I). 
:TAi,t-1  إجمالً الأصول فً نهاٌة الفترة(t-1)  للشركة(I). 

: REVi,t  فً نهاٌة الفترة التغٌر فً إٌراد المبٌعات(t)  للشركة(I). 

:RECi,t  التغٌر فً حسابات المدٌنٌن فً نهاٌة الفترة(t)  للشركة(I). 

:PPEi,t ٌزات فً نهاٌة الفترة إجمالً الآلات والمعدات والتجه(t). 

:0, 1, 2  .معاملات الانحدار 

:i,t )البواقً الإحصائٌة )حجم الاستحقاقات الاختٌارٌة. 

                                                 

38- (Big 4): 
- KPMG (Klynveld Peat Marwick Goerdeler), EY(Ernst&Young), Deloitte  

(Deloitte Touche Tohmatsu Limited), PWC( Price water house Coopers). 
ٌزؾ١١ذ أصش  (TAt-1)رُ لغّخ ِزغ١شاد إٌّٛرط ػٍٝ إعّبٌٟ أطٛي اٌششوخ فٝ اٌفزشح اٌغبثمخ  - 39

ٌٍزؾىُ فٟ اٌزغ١شاد  (REVit)د ؛ وّب رُ إػبفخ اٌزغ١ش فٟ الإ٠شادااٌفشٚق فٟ أؽغبَ اٌششوبد
اٌزٟ رطشأ ػٍٝ الاعزؾمبلبد غ١ش الاخز١بس٠خ إٌبرغخ ػٓ اٌزغ١شاد فٟ اٌظشٚف الالزظبد٠خ 

ٌٍزؾىُ فٟ اٌغضء غ١ش (PPE) ٌٍششوخ؛ ٚرُ إػبفخ إعّبٌٟ ا٢لاد ٚاٌّؼذاد ٚاٌزغ١ٙضاد 
ُ إػبفخ اٌزغ١ش فٟ ٠ز الاخز١بسٞ ِٓ الاعزؾمبلبد الإعّب١ٌخ ٚاٌّزؼٍك ثّظشٚف الإ٘لان، ٌُٚ

ا٢لاد ٚاٌّؼذاد ٚاٌزغ١ٙضاد لأْ ِب أػ١ف ػّٓ إعّبٌٟ الاعزؾمبلبد ٘ٛ إعّبٌٟ ِظشٚف 
؛ ٠ّٚضً اعزجؼبد اٌزغ١ش فٟ ؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ ِٓ اٌزغ١ش فٟ إعّبٌٟ الإ٘لان ١ٌٚظ اٌزغ١ش

 (Jones)ػٍٝ ّٔٛرط  (Dechow et al., 1995)الإ٠شاداد ٘ٛ اٌزغ١ش اٌزٞ أدخٍزٗ دساعخ 
لأطٍٟ، ٌّب ٠زؼشع ٌٗ ٘زا إٌّٛرط ِٓ رؾ١ض ل١بط ٌلاعزؾمبلبد غ١ش الاخز١بس٠خ، ؽ١ش رزذخً ا

 الإداسح ثشىً ِزؼّذ ٌٍزؤص١ش ػٍٝ الإ٠شاداد )خبطخ اٌّج١ؼبد ا٢عٍخ(.
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َ=َTotal Accruals (TAC)َالاستحمالاتَالإجمالٌةَحٌث:

َالتدفماتَالنمدٌةَالتشغٌلٌةَ–صافىَالدخلَلبلَالبنودَغٌرَالعادٌةَ

َالاخوَ َالاستحمالات َتمدٌر ٌَتم طرحَبَ(Discretionary Accruals)تٌارٌة

َالاختٌارٌةَ منَإجمالًَالاستحمالاتََ(Nondiscretionary Accruals)الاستحمالاتَغٌر

(TAC)َ،ًكماٌَل:  

DAC = 
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 :تٕقٗت الٍؾض 

َنشدرَوتدارٌخَالمالٌدةَالسدنةَنتهداءاَتدارٌخَبدٌنَالأٌدامَبعدددتمَلٌاسَتولٌتَالنشرَ

َ.المصرٌةَالجرابدَفىَةالمالٌَرٌراالتم

 :ٙالتخصين الإراص 

َ(CEO Tenure)تمَالاعتمادَعلىَفترةَبماءَالمدٌرَالتنفٌذيَالأولَفدًَمنصدبهَ

منصدبه،ََفتدرةَاسدتمرارَالمددٌرَالتنفٌدذيَفدًَفطدول،َكؤحدَالمإشراتَالدالدةَعلدىَتحصدٌنه

التحالفداتَوتجمٌدعََتحصنهَفًَوظٌفته،َلامتلبكهَالفرصدةَوالولدتَالكدافٌٌنَلبنداءٌَزٌُدَمن

َ.(Chen et al., 2012)الموة،َالتًَلدَتدفعهَلتحمٌكَانتهازٌتهَالإدارٌةَأوَمصالحَالملبن

 البخح: ٔفترٚ لدتىع ٔعٍٗٛ -4

بورصدةَالأوراقَالمالٌدةٌَتمثلَمجتمعَالبحثَفًَالشركاتَالمسداهمةَالممٌددةَفدًَ

شدركةََٓٙمدنConvenience Samplingَََ(ٓٗ)سرةٌ َمَُتمَاختٌارَعٌنةَحٌثَالمصرٌة،َ

وذلدنَفدًََعدةَعلدىَمختلدفَالمطاعدات،زَ وَ ثِلةَلمجتمعَالبحثَمنَالشدركاتَالمصدرٌة،َمَُمُمَ 

مددعَمشدداهدة،8ََٓٗلٌكددونَعددددَالمشدداهداتََ،2ٕٔٓحتددىَعددامََٕٓٔٓالفتددرةَمددنَعددامَ

َ.استبعادَلطاعًَالبنونَوالخدماتَالمالٌةَلطبٌعةَأنشطتهماَوتمارٌرهماَالخاصة

 وصارص جمع البٗاٌات: -5

َعلىَالبٌاناتَالمطلوبة:َهحصولعلىَالمصادرَالتالٌةَفًََدَالباحثاعتم

 َالمولعَالإلكترونًَللبورصةwww.egx.com.eg تمارٌرَالإفصاح،ََللحصولَعلى

 لكلَشركة.َلجانَمجلسَالإدارةَوتمارٌر

 َبرنامج(Meta Stock)ََلأسهمَالٌومٌةَللعٌنة.للحصولَعلىَأحجامَالتداولَوأسعارَا

 َوتمارٌرَمجلسَالإدارةَشركةَمصرَلنشرَالمعلوماتَللحصولَعلىَالتمارٌرَالمالٌة،

 .ومحاضرَاجتماعَالجمعٌةَالعامة

                                                 

ٟ٘ اٌؼ١ٕخ اٌزٟ رلائُ أغشاع اٌذساعخ ٠ّٚىٓ ػ١ٍّبً اٌؾظٛي ػ١ٍٙب )ٌّض٠ذ ِٓ اٌزفبط١ً ساعغ  -41

 (.413، ص2114أثٛ اٌؼض، 

http://www.egx.com.eg/
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 البخح: اتثاٌٗاً: الٍتاٟج الإحصاٟٗٛ لاختباص فضضٗ

جتماعٌدةَلااستخدمَالباحثَالإصدارَالسادسَعشرَمنَالحمٌبةَالإحصابٌةَللعلدومَا

(The Statistical Package for the Social Sciences "SPSS, Version 

َللدذانواE–VIEWSَبالإضافةَإلىَالإصدارَالتاسعَمنَبرنامجَالتحلٌلَالإحصدابًََ("16

مجموعدةَمدنَالإحصداءاتَالوصدفٌةَوالتحلٌلٌدةَللمتغٌدراتٌَدتمَعدرضََمدافًَضوءَنتابجه

َ،َكماَهوَموضحَفًَالنماطَالتالٌة:هتماملامحلَا

 صاٞات الٕصفٗٛ:الإح -أ 

مددنَجددزءَظهددارَلإمتغٌددراتَلللَالتددالًَبعددضَالإحصدداءاتَالوصددفٌةٌَوضددحَالجدددو

وشكلََ(ٕٗ)التشتتوَ(ٔٗ)لنزعةَالمركزٌةمماٌٌسَلعلىَمستوىَالعٌنة،َمتضمنةًَهاَخصابص

َ:(ٖٗ)التوزٌع

                                                 

ِمب١٠ظ ػذد٠خ رظف ٔمطخ رغّغ ؛ ٟٚ٘ ٍجبؽش الإٔغ١ٍضٞ فشأغ١ظ عبٌزٌْٛرؼٛد فىشرٙب  -41

ٍزشوض أٚ اٌزغّغ ؽٛي ل١ُ ِؼ١ٕخ رغّٝ ٌع فٟ اٌغبٌت ض  ٕ  ؽ١ش ث١بٔبد أٞ ظب٘شح رُ  ؛اٌّشب٘ذاد

٘زٖ اٌّمب١٠ظ ٟ٘ ؛ ِمب١٠ظ إٌضػخ اٌّشوض٠خ ٟٚ٘ رؼزجش ل١ُ ّٔٛرع١خ أٚ ِضب١ٌخ ٌٍج١بٔبد

 .ٚإٌّٛاي، اٌٛع١ؾ  ،ؾغبثٟاٌاٌّزٛعؾ 

ف١ذ فٟ ر ٟدسعخ رمبسة أٚ رجبػذ ل١ُ رٛص٠غ ِب ػٓ إؽذٜ اٌم١ُ اٌّشوض٠خ، ٚ٘ ِمب١٠ظ ٌزؾذ٠ذ 42

 رى٠ٛٓ فىشح ػٓ ِذٜ رغبٔظ ل١ُ ِغّٛػخ ِٓ اٌّفشداد.

 .ِمب١٠ظ رغزخذَ فٟ رؾذ٠ذ شىً رٛص٠غ اٌج١بٔبد ٚأّ٘ٙب ِؼبٍِٟ الاٌزٛاء ٚاٌزفشؽؼ 43

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B7_%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D9%88%D8%A7%D9%84
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 وصفيةحصاءات إ( 7جدول )

 وكاٖٗػ إحصاٟٗٛ

 

  وتػيرات الزصاعٛ

 ؽهن تٕطٖع وكاٖٗػ تؾتت ٌظعٛ وضنظٖٛوكاٖٗػ 

 المٍٕاه المتٕعط

خحأ وعٗاصٙ 

 لمىتٕعط

نحضاف لاا

 المعٗاصٙ

 المزٝ
وعاون 

 الالتٕاٞ

وعاون 

 التفضطح
 الكٗىٛ أرٌٜ أعمٜ فضع٘ أعاع٘

 المتػيرات التابعٛ

٘
ت
ا
و

ٕ
م
ع

الم
ن 

ث
ا
ى

ت
ال

 ً
ز

ع
 

ه
ٔ
زا

ت
ال

ي 
ج

ح
 

 2.102 0.33- 107861651 1.00 107861652 11.8 0.1 350 608703 ًٖٕ الٍؾض

 1.9 0.43- 32340173 29357680- 2982493 8.34 0.14 191883 91993- 3ٌافشٚ 

 2.2- 0.01 13852333 8870536- 4981797 7.38 0.10 103973 10670- 11ٌافشٚ

ض
ع

غ
ال

 ٝ
ز

و
 

 2.3 0.2 272.45 0.45 - 272.00 6.74 0.08 0.3 2.5295 ًٖٕ الٍؾض

 2.01- 0.02 97.94 17.05 - 80.89 6.5 0.08 0.01 0.4892 3ٌافشٚ 

 2.53 0.09 1416  878 - 538 5.7 0.09 0.02 2.4033 11ٌافشٚ

 المتػير المغتكن

 0.42 0.9 0.56 0.1 0.66 0.12 0.005 0.14 0.27 الإفصاح الاختٗاصٙ

 ٛالمٍظى اتالمتػير

ت
ا
ن

ض
ؾ

ال
 ٛ

ى
ن

ٕ
ح

 

 1.906 0.84 0.26 0.12 0.38 0.04 0.001 0.17 0.21 إجمال٘ المؤؽض

 

 9.2 0.1 1 0 1 0.16 0.007 0 0.02 الأٔه

ص
ٔ
ا
لمح

ا
 

 0.8- 0.39 0.62 0.14 0.76 0.014 0.006 0.38 0.42 الجاٌ٘

 20.6 3.611 0.34 0.07 0.41 0.04 0.001 0.12 0.14 الجالح

 3.80 2.146 0.92 0 0.92 0.2 0.01 0 0.13 الضابع

 0.19 0.1 0.58 0 0.58 0.09 0.004 0.23 0.29 خاوػ

 8.5 1.758 242 10 252 6.18 0.28 90 77 تٕقٗت الٍؾض

 8.4 2.66 0.5 0 0.5 0.08 0.003 0 0.07 جٕرٚ الاعتخكاقات

 0.11 1.1 6 1 7 1.863 0.08 1 2.5 التخصين الإراصٙ

 المتػيرات الضابحٛ

 4.438 1.430- 41029937389 200703 41030138092 1.8 0.08 1255231257 1335231257 حجي الؾضنٛ

 7.48 4.413 4.24 0.6- 3.64 0.32 0.01 0.09 0.64 الضافعٛ المالٗٛ

 2.495 1.228 0.6 0.16- 0.44 0.09 0.004 0 0.07 الآراٞ

 الضبٗعٗات لمؤؽض الحٕنىٛ

الكٗىٛ الإجمالٗٛ 

 لمىؤؽض

 %75الضبٗع الجالح  %50الٕعٗط(الضبٗع الجاٌ٘ ) %25الضبٗع الأٔه 
وكٗاؼ لؾهن 

 0.24 0.20 0.17 التٕطٖع

ُٜلاحظ َاًٜٞالجزٍٚ اوٛضح أعلاٙ ٚبتُخٝص ايٓظض    ،: 
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  عزً التىاثن المعمٕوات٘ :التابعالمتػير: 

َالمعٌاري - ََانخفاضَالخطؤ َمجتمعهاـــ َمتوسط َعن َالعٌنات َـــَانحرافَمتوسطات

َالتداولَومدىَالسعرَلمتوسطات َالمٌاساتَالثلبثةَلأحجام ،َ َلٌدُِلَّ َالوعلى سطَدلة

 .الحسابًَكتمدٌرَلوسطَالمجتمع

َمماٌٌسَا - َأحد َالإحصابًَــانخفاضَالانحرافَالمعٌاريَـــ َلتشتتَلمٌاسَالتبعثر

 .عدمَوجودَتشتتَكبٌرَبٌنَلٌمَمفراداتَالعٌنةعلىَلٌدُِلََّللمٌاساتَالثلبثة،َ

ََالترابَمعاملَالالتواء - لمٌاساتَلَلحكمَعلىَمدىَتماثلَالتوزٌعَــأحدَمماٌٌسَاــ

َالترابَمعاملَالتفرطحوَ؛علىَتماثلَالتوزٌعَإلىَحدَكبٌرَلَْدٌََُِل،َلثلبثةَمنَالصفرا

َٖمنَلٌمةََبممةَمنحنىَالتوزٌعَالطبٌعًَــَفًَلمةَالمنحنىَممارنةَالتغٌرــَممدارَ

 .علىَاعتدالٌةَالتوزٌعلٌدُِلََّ

انخفاضَوَ،9ٔ99ٖبممدارََهعنَسابمَللنشرالٌومَالتالًَتداولَانخفاضَأحجامَ -

ََفًَهامتوسط َالتالٌة َأٌام ََللنشرالخمسة َماََ؛2َٓٙٓٔبممدارَسابمتهاعن وهو

ًََتؤكد َزٌادةَأٌضا ََمن ََالسعرمدى َالتالً َالٌوم َسابمَللنشرفً َبممدارَهعن

َالتالٌةَوزٌادةَ،89ٕٗ.ٓ َأٌام َالخمسة ََللنشرَمتوسط َبممدارَسابمتهاعن

ٌَعملَاتوجودَتباٌنَكبٌرَفًَعدمَتماثلَالمعلومَذلنٌَعنًلَ؛ٖٖٓٗ.ٕ ،َوهوَما

َالباحثَعلىَتفسٌرَمسبباتهَفًَالجزءَالتحلٌلً.

  الإفصاح الاختٗاصٙ :المغتكنالمتػير: 

َ َالعٌنة َشركات َالتزام َفً َواسع َمدى َالاختٌاريبالإفوجود َتراوحَ،صاح َحٌث

َ َامستوى َلتزام َالشركات ََبهعٌنة َنسبتً َبٌن َٓٔما َإلى ََ؛%ٙٙ% َبلغ متوسطَكما

َال َ%2ٕمإشر َل، َنطباعاٌعطً َضعٌف َمستوى َعن ً َالاختٌاريلا َعٌنةََلئفصاح فً

 .ٕٔ.ٓمعٌاريَنحرافَباَ،الدراسة

 ىٛظٍَِالُم اتالمتػير: 

نمطةَٓٙٔــَعلىَممٌاسَمنََالحوكمةبوجودَمدىَواسعَفًَالتزامَشركاتَالعٌنةَ -

َالتزاممتوسطَكماَبلغََ،%8ٖ%َؤَٕماَبٌنََبهالتزامَلاامستوىَاوحَرَ ت ََحٌثَ،ــ

َ،تطبٌكَالحوكمةَفًَعٌنةَلدراسةَانخفاضَمستوىَلٌعنًَ،%َٕٔبهاشركاتَالعٌنةَ

ََوإنَْ َالنسبةكانت ََتمثلَهذه ً َتمرٌبا َالوسطى َلالمٌمة َالعٌنة َالوسٌطَ)شركات لٌمة

اًَالأعلىَالتزامَالثانًَ)الخاحَبهٌكلَمجلسَالإدارة(المحورََوٌعُتٌر؛َ(%ٕٓللمإشر

)الخاحَبالجمعٌةََلالأوالمحورََكانفًَحٌنََ،%َٕٗبمتوسطَالعٌنةَشركاتَمن

ًَالأدنىَالتزامَالعامةَللمساهمٌن( َ.%َٕبمتوسطَا

22ًَََتولٌتَنشرَالتمارٌرَالمالٌةَلشركاتَالعٌنةمتوسطَ - ٌَوما َالمنوالَبلغتَلٌمة؛َكما

ًٌَوم9َٓ َ.حوالًَثلبثةَشهوركثرَشركاتَالعٌنةَتنشرَتمارٌرهاَالمالٌةَبعدَعنًَأنَألت،َا
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َيالانحرافَالمعٌارٌعنًَانخفاضَمماََ،(2ٓ.ٓ)َتلجودةَالاستحمالاَبلغَلٌمةَالمتوسط -

؛َكماَأنَبالتدفماتَالنمدٌةَهارتباطاوَ،رتفاعَجودةَالاستحمالاتاٌَعنًلَ،النموذ ًَلبوال

َ.(ٓ)َهاأللو(،َٓ,٘أعلىَلٌمةَ)َتبلغَ،َحٌثلهاعٌنةَالتفاوتَبٌنَشركاتََهنان

ََمتوسط - َمنصبهفترة َفً َالتنفٌذي َالمدٌر ََبماء َللتحصٌن َكمإشر عام،ََ٘.َٕــــ

َعام َبٌن َما َالمعدل َهذا َأعواملَوٌتفاوت َسبعة َو؛ َأن َفترة َاأكثر لمدٌرٌنَلبماء

 التنفٌذٌٌنَفًَالعٌنةَهًَعامَواحد.

 الإحصاٞات التخمٗمٗٛ: -ب

،ٌَمكنَإجراءَاختباراتَمحلَالمٌاسمتغٌراتَلبعدَعرضَالإحصاءاتَالوصفٌةَل

نحدارَلااسلوبَاَاستخدامَحٌثَتم،َالإحصاءاتَالتحلٌلٌةَبعضمنَخلبلََفرضٌاتَالبحث

،َهاتمدٌراتَلخطٌةَوعدمَتحٌزَ(OLS)طرٌمةَالمربعاتَالصغرىَوتمدٌرَمعلماتهَبَ،التفاعلً

الشهاَالباحثَمعَبعضَن ٌَََُتهالسلبمهامةَضوابطَهنانَإلاَأنََ؛أنَلهاَأللَتباٌنَإضافةَإلى

 :كماٌَلًَلاختبارَالمتغٌراتَالمنظمةَاللبزمةشتراطاتَالا

 ضىاُ علاوٛ الٍتاٟج الإحصاٟٗٛ:ضٕابط ل -1

  َُٞاختباصات التخكل و َٕا  الٍىاسج وَ وؾانن الكٗاؼ: خَ
 ( اختباصات التخكل وَ وؾانن الكٗاؼ8جزٔه )

 المتػيرات المفغضٚ

 ٌٕع المؾهمٛ

 

 

 وكاٖٗػ 

 إحصاٟٗٛ

ج
س

ٕ
ى

ٍ
ال

 

 وغتكمٛ وٍظىٛ وتفاعمٛ ضابحٛ

R
o
a

 

L
ev

 Si
ze

 

V
D

*
D

A
C

*

M
E

 

V
D

*
D

A
C

*

C
G

 

D
A

C
*
 M

E
 

D
A

C
*
C

G
 

V
D

*D
T

 

V
D

*
C

G
 

M
E

 

D
A

C
 

D
T

 

C
G

 

V
D

 

1.2 1.1 1.21 9.1 8.8 10.1 24 8.68 30 1.5 31 7.02 6.5 24 VIF 

٘
ح

خ
ج 

ٔا
ر

ط
ا

 

ج
س

ا
ى

ٍ
ال

ن 
ن

 

0.8 0.9 0.8 0.1 0.11 0.09 0.04 0.11 0.03 0.6 0.03 0.14 0.15 0.04 Tolerance 

18.8 14 10.1 42.1 48.2 27 28 28.01 25.2 7.8 6.7 5.6 4.1 3.7 
Condition 

Index 

Variance Proportions Dimension 

0.4 0 0 0.4 0.4 0.02 0.02 0 0.07 0.9 0 0.0 0.05 0.06 VD*DAC*G 

0.02 0.3 0.07 0.02 0.02 0.01 0.02 0.02 0.8 0.02 0.02 0.2 0.4 0.3 VD*DAC*M 

 نماسج حجي التزأه نماسج وزٝ الغعض

 الٍىٕسج

 ًٖٕ الٍؾض 3ٌافشٚ  11ٌافشٚ  الٍؾض ًٖٕ 3ٌافشٚ  11ٌافشٚ 

1.8 2.05 1.84 1.73 1.73 1.75 D.W ٘
ت
سا

 

ج
س

ٕ
نم

ن 
ه

ل
 

0.99 0.72 1.185 0.865 0.77 1.136 Value 

K
.S

 

ٛ
ٗ
ال

ز
ت
ع

ا
 

0.07 0.67 0.120 0.444 0.589 0.151 Sig 

0.1 0.8 0.13 0.4 0.1 0.3 Sperman 

َ
ٖ
ا
ب
ت
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   ض٤ٛ الجزٍٚ ايغابل ٜتضح َا ًٜٞ:

  Autocorrelation :  بين الأخحاٞصتباط الشات٘ لاأٔلا: وؾهمٛ ا

طداءَالأخٌَةفاسدتملبلذ َالانحدار،َنماَبوالًحالَوجودَارتباطَبٌنَتنشؤَهذهَالمشكلةَ

َاختبدارَاسدتخدمَالباحدثولددََ؛لَأحدَافتراضاتَنماذ َالانحددارَالمتعدددثَِمَ تََُعنَبعضهاَالبعض

(Durbin-Watson "D.W")ََكلمدداَفمشددكلة،َهددذهَالفددًَنمدداذ َالَولددوعَعدددمللتؤكدددَمددن

َلدٌمَالاختبدارنَوبالكشدفَعدَ،مشدكلةالدلَذلنَعلىَعددمَوجدودََ(ٕ)َمنَالاختبارلتربتَلٌمةَا

وذلدنَعنددَمسدتويَرتبداطَذاتدً،َاٌوجدَبهاََضحَأنَجمٌعهاَلات(َا8)َجداولبَكماَهوَموضحَ

َ%.٘معنوٌةَ

 :Normality of Random Errors عتزالٗٛ الأخحاٞ العؾٕاٟٗٛاثاٌٗاً: وؾهمٛ  عزً 

اَلعشوابٌةَتاٌعتبر اَلأخطاء اَلطبٌعًباع اَفترَالتوزٌع اَلمتعدد،اأحد اَلانحدار نَماذ  ََولدَضات

َ ("Kolomogrov-Siminrov "K.S)اختبارَالباحثَستخدما اَلاختبك، اَللبمعلمٌةَؤحد ارات

بَؤنََلاختبار اَلعدم اَلفرضَ"،المشاهدات تتبع التوزيع الطبيعي"فرضة بَد لٌة اَلبد شاهدات الم"نَؤضٌة

أَخذَ؛"لا تتبع التوزيع الطبيعي اٌساتََ"Ln"َوبعد اَلتابع،الم ةَاتضحَلمتغٌر الأخطاءََاعتدالٌ

ًَفَ،نماذ اللجمٌعَالعشوابٌةَ اٌ إَحصاب اَلاختبارَغٌرَدالة )أنظرََ%َ٘معنوٌةمستوىَبكانتَنتٌجة

ة:َتإكدهاَمَ،َوهو(8جدول اَلتالٌ َالأشكال

 باص التٕطٖع الحبٗع٘( ٌتاٟج اخت 5ؽهن )

 11ّٔٛرط ؽغُ رذاٚي ثٕبفزح  3ّٔٛرط ؽغُ اٌزذاٚي ثٕبفزح  ّٔٛرط ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش

  
 

 11ِذٜ اٌغؼش ثٕبفزح  3ِذٜ اٌغؼش ثٕبفزح  ّٔٛرط ِذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش

   

 



51 

 11افذة نموذج حجم تداول بن 3نموذج حجم التداول بنافذة  ّٔٛرط ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش

 
 

 

 11مدى السعر بنافذة  3مدى السعر بنافذة  مدى السعر ٌوم النشر

 
  

 

 :Hetroscedasticity التباٍٖات ثبات عزً  وؾهمٛ: ثالجا

َكانتَ َما اَلمشكلةَإذا َهذه اَلبوالتنشؤ اَلتابعَفلًَتباٌنات اَلمتغٌر اًََمٌم َنحدارلانماذ 

اَالمَُ اَلمستملةمدرةَغٌرَثابتةَوتتغٌرَبتغٌرَلٌم ََ؛لمتغٌرات ذلنَباستخدامَمنََتحمكَالباحثولد

اَلمٌمَالمطلمة اَرتباطَسبٌرمانَبٌن اَلمستملةَفًََللبوالًَمعامل اَلتمدٌرٌةَللمتغٌرات نماذ َالوالمٌم

َ ًََاتضحَوالممدرة، إَحصابٌا َغٌرَدالة اَللأنَجمٌعها اَلنماذ  ممدرةَفًَمشكلةٌَعنًَعدمَولوع

اَلتباٌنات،َوهوَماَ اَلتالٌة:َكدهتإاختلبف َالأشكال
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 ثبات التباٍٖات( ٌتاٟج اختباص  6ؽهن )

 11نموذج حجم تداول بنافذة  3نموذج حجم التداول بنافذة  نموذج حجم التداول ٌوم النشر

 
  

 11مدى السعر بنافذة  3مدى السعر بنافذة  مدى السعر ٌوم النشر

   

 :Multi-Collinearityالمغتكمٛ  طرٔاج الخح٘ بين المتػيراتصابعا: وؾهمٛ الا

،َوبعضهاَالبعضَبٌنَالمتغٌراتَالمستملةعلبلةَخطٌةََحالَوجودتنشؤَهذهَالمشكلةَ

 Variance)معاملَتضخٌمَالتباٌنََاستخدامَتممشكلةَالَهذهَذ َفًانمالولوعَلتحمكَمنَول

Inflation Factor "VIF")َ(َمعكوسَمعدلَالسماحTolerance)،َلتؤثٌرََوهوَممٌاس

مشكلةََتتسمَحٌثَـــَالارتباطَبٌنَالمتغٌراتَالمستملةَعلىَزٌادةَتباٌنَمعلمةَالمتغٌرَالمستمل

َنتٌجةَ ً َمعنوٌا َالمعلمة َظهور َعدم َوبالتالً َالنموذ  َمعالم َتباٌن َبارتفاع َالخطً الازدوا 

َوكلماَـــَفًَالنموذ احتمالَأهمٌةَالمتغٌربالرغمَمنTََحصابٌةَلاختبارَالمٌمةَالإانخفاضَ

تتؤثرَبمشكلةَالازوا َلدَ(َدلَذلنَعلىَأنَتمدٌرَالمعلمةَٓٔعنَ)َ"VIF"معاملزادتَلٌمةَ

 ,.Kleinbaum et alَ)مثل:َ(ٓٓٔلمٌمةَ)كانَالبعضَسمحَبهذاَالمعدلََالخطًَــَوإنَْ

َأحمد1988 :َ َ)َ؛ــَ(ٕ٘ٔٓ، َلجدول َلٌمة8َوبالنظر َارتفاعَبعضَالمعاملبتَعن ٌَتضح )

َ.(VD; DAC; VD*CG; DAC*CG(َ)تحدٌداً:َٓٔ)

َعدمه، َمن َالمشكلة َخطورة َعلى ََوللتؤكٌد َالباحث َالحالةاستخدم َ(ٗٗ)دلٌل

Condition IndexََفًَمصفوفةCollinearity Diagnosticsلٌمةَالدلٌلَعنََفزٌادةَ؛

َازدوا َخطًعلَاًَمإشرٌَعدَ(٘ٔ) َمشكلة َىَإمكانٌةَوجود ٌَكونَ(ٖٓ)عنََزٌادتهاو، َلد

َخطورتها َعلى َبالمإشر َوهو ،َ َفً َظهر َما َفعل َللتفاعللٌمة َمتغٌرٌن

                                                 

زشث١ؼٟ ٌؾبطً لغّخ أوجش عزس ١ِّض  -44 غزس اٌ ١ّضح. Eigenvalueػجبسح ػٓ اٌ غضٚس اٌّ  ػٍٝ وً ِٓ اٌ
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(VD*DAC*CG=48.2; VD*DAC*ME=42.1)،ََأن ََإلا  Varianceممٌاس

Proportionsََنسبةَرةَإذاَكانَثَِإَ حٌثَتعتبرَالمشكلةَمَُ،َالمشكلةٌإكدَعلىَعدمَخطورة

َال َبواسطة َالمفسر َالتمدٌر َحالةتباٌن َلدلٌل َالمرافك َالأساسً ٌَساهمََمكون ً َنسبٌا مرتفع

َأساسٌةَفًَتباٌنَاثنٌنَأوَأكثرَمنَالمتغٌراتَالمستملةبصور وهوَمالمََ(ٖٕٓٓ)بشٌر،َة

،َمماٌَدلَهماَسوىَفًَتباٌنَمتغٌرَواحدَفمطٌحدثَلمتغٌريَالتفاعلَالمذكورٌن،َحٌثَلمٌَسا

َ(.8علىَعدمَخطورةَالمشكلةَ)انظرَجدولَ

 :ٛضىاُ فعالٗٛ اختباص المتػيرات المٍظى 

حوكمدةَوتولٌدتَالنشدرَوندوعَإدارةَال"عتبدارَشدترطَلاٌََُفإندهَتمتَالإشدارةَنظرٌداً،كماَ

المتغٌرَالمسدتملَبدعلبلدتهمَأنَتكدونََ،مدةظَِن َغٌدراتَمَُت َمََُمنَخلبلَالتحصٌنَوالحوكمدة"َالربح

،َٖ.ٓدرجدةَالارتبداطَعلدىَالترتٌدبَ)َوهوَمداَتؤكددَمدن،َضعٌفةَالإفصاحَالاختٌاري(تحدٌداً:َ)

ٓ.ٕ،ٓ.َٔ،ٓ.ٖ).َ

 :الزصاعٛ لفضضٗات صنحزالاا تحمٗن تاٟجٌ -2

َ َالمٌاس، َمشاكل َمن َالنماذ  َخلو َمن َالتؤكد َللباحثبعد عرضَنتابجٌََتسنى

َالاختباراتَكماٌَلً:
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 نماسج الانحزاص قٗاؼ ٌتاٟج( 9) جزٔه

 نمــاسج حجي التزأه

فضٔض 

 احصاٟٗٛ

 H0: β8 = β9 = β10= β11= 0 عزً

 H1: β8 ≠ β9≠  β10 ≠ β11≠  0 بزٖن

ف
1

  
ف

لى 
إ

4
  

ز
ب

ه
ٔ
زا

ت
ال

 ً
ا
ج

ح
 أ

ٛ
لال

 

ن
ٖ
ز

ب
ال

ه 
ٕ

ب
ق

ٔ
 ً

ز
ع

ال
ض 

ف
ص

 

 تاصٖذ ٌؾض 3ٌافشٚ  11ٌافشٚ 

 
Model 

A
N

O
V

A
 

df 
Sum of 
Squares 

df 
Sum of 
Squares 

df 
Sum of 
Squares 

12 
229 
241 

232.540 
1131.920 
1364.460 

12 
259 
271 

135.914 
1345.548 
1481.461 

12 
466 
478 

350.328 
3422.228 
3772.556 

Regression 
Residual 

Total 

3.9 2.18 3.9 F-Value F-
Test 0.002 0.013 0.000 P-Value 

17% 9.3% 9.3% Adjusted R2
 

Coefficients 

 ب
ض

ٖ
ز

ك
ت
ال

ٝ
ض

ػ
ص

ال
ت 

ا
ع

ضب
الم

 ٛ
ك

ٖ
ض

ح
 

ت
يرا

ػ
ت
الم

 ٛ
لال

ر
ٔ
  

ت
لا

و
ا
ع

الم
ي 

ٗ
ق

 
 

t-test Unstandardized 
Coefficients t-test Unstandardized 

Coefficients t-test Unstandardized 
Coefficients Varibles 

p
-

v
al

u
e

 

t 

S
td

. 
E

rr
o
r

 

β p
-

v
al

u
e

 

t 

S
td

. 
E

rr
o
r

 

β p
-

v
al

u
e

 

t 

S
td

. 
E

rr
o
r

 

β الٍٕع الضوظ 

0.00 4.2 2.5 10.2 0.00 6 1.7 10.3 0.00 3.7 6.2 23.5 Constant ثابت 

0.2 1.1 6.1 6.7 0.4 1.3 1 1.5 0.02 -2 4.3 -10.5 VD وغتكن 

0.4 0.7 8 6.4 0.1 -3 4.3 -14 0.1 -1.6 6.4 -10.4 CG 

ي
ظ

ٍ
و

 

0.1 -1.4 0.01 -0.02 0.09 -1.2 0.01 -0.02 0.04 -2 0.01 -0.02 DT 

0.003 3 2.7 8.3 0.6 -0.5 2.3 3 0.2 1.2 5.1 15 DAC 

0.4 0.8 0.27 0.22 0.4 -0.8 0.3 0.5 0.5 0.6 0.12 0.08 ME 

0.4 -1.8 4.6 -9 0.04 2 5.4 11 0.02 2.3 1.2 2.9 VD*CG 

٘
م
ع

ا
ف

ت
 

0.3 2 0.8 1.6 0.02 1.3 0.04 0.06 0.05 1.9 0.7 1.4 VD*DT 

0.3 0.9 26.6 43.5 0.7 -0.3 20 -20 0.1 -2 21 -32.1 DAC*CG 

0.4 -0.8 2.6 -2.3 0.1 -1.3 2.7 -3.7 0.4 -0.8 2 -1.7 DAC*ME 

0.1 -1.2 0.7 -0.9 0.9 -.02 0.7 -1.6 0.2 -1.1 0.4 -1.3 Vd*dac*Me 

0.6 0.3 0.7 0.3 0.7 0.3 0.7 1.4 0.5 0.6 112 -20 VD*DAC*G 

0.2 -1.1 0.08 -0.1 0.6 0.5 0.08 0.04 0.9 -0.1 0.07 -0.07 Size 

ط
اب

ض
 

0.04 2 0.4 0.9 0.03 2.1 0.4 0.8 0.003 3 0.4 1.2 Lev 

0.002 -3 1.8 -5.4 0.05 -2.6 1.8 -4.5 0.000 -4 1.4 -6.4 Roa 

ٌتٗجٛ 

 الانحزاص

 حضٖكٛب

Enter 

TVit = 23.5-10.5 VDit -10.4 CGit -0.02 DTit+15 DACit + 0.08 MEit –32 DACit*CGit-1.7 DACit*MEit+ 2.9 VDit*CGit+ 
1.4 VDit*DTit – 20 VDit*DACit*CGit -1.3 VDit* DACit*MEit -0.07 Sizeit+1.2 Levit-4.6Roait 

∆ TV3 it= 10.3-1.5 VDit -14 CGit -0.02 DTit+3 DACit + 0.5 MEit –20 DACit*CGit-3.7 DACit*MEit+11 
VDit*CGit+0.06 VDit*DTit +14 VDit*DACit*CGit -1.6 VDit* DACit*MEit +0.04 Sizeit+0.8 Levit-4.5Roait 

∆ TV11 it= 10.2+6.7 VDit +6.4 CGit -0.02 DTit+8.3 DACit + 0.22 MEit +43.5 DACit*CGit-2.3 DACit*MEit-9 
VDit*CGit+ 1.6 VDit*DTit +0.3 VDit*DACit*CGit -0.9 VDit* DACit*MEit -0.1 Sizeit+0.9 Levit-5.4Roait 

 نماسج وزٝ الغعض

فضٔض 

 احصاٟٗٛ

 H0: β8 = β9 = β10= β11= 0 عزً

 H1: β8 ≠ β9≠  β10 ≠ β11≠  0 ٖنبز

ف
1

  
ف

لى 
إ

4
  

ض
ع

غ
ال

 ٝ
ز

و
 ٛ

لال
ز

ب
 

ن
ٖ
ز

ب
ال

ه 
ٕ

ب
ق

ٔ
 ً

ز
ع

ال
ض 

ف
ص

 

  تاصٖذ ٌؾض 3ٌافشٚ  11ٌافشٚ 
Model 
 

A
N

O
V

A
 

df 
Sum of 
Squares 

df 
Sum of 
Squares 

df 
Sum of 
Squares 

12 
255 
267 

192.147 
899.377 

1091.524 

12 
240 
252 

172.704 
725.309 
898.012 

12 
425 
437 

193.179 
1126.810 
1319.989 

Regression 
Residual 

Total 

4.5 6.6 7.8 F-Value F-
Test 0.000 0.000 0.000 P-Value 

17.6% 19.2% 14.6% Adjusted R2 
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Coefficients 

 ب
ض

ٖ
ز

ك
ت
ال

ٝ
ض
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ص
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ت 
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ٖ
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ح
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 ٛ
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ي 
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ق

 
 

t-test Unstandardize
d Coefficients t-test Unstandardize

d Coefficients t-test Unstandardized 
Coefficients Varibles 

p
-

v
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e

 

t 
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. 
E
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β p
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β p
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t 

S
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o
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β الضوظ 

 

 الٍٕع

0.002 -3.1 5.4 -17 0.02 -1.2 1.9 -2 0.005 -2.8 4 -11.4 Constant ابتث 

0.01 2.6 3.7 9.7 0.5 -0.7 4.6 -3 0.003 2.4 2.8 6.8 VD وغتكن 

0.33 0.96 4.5 4.3 0.004 -1.1 5.8 -7 0.008 1.5 4.1 6.2 CG 

ي
ظ

ٍ
و

 

0.017 -2.4 0.009 -0.02 0.05 1.6 0.009 0.01 0.06 2.4 0.007 0.02 DT 

0.08 -1.7 2.3 -2.8 0.7 -0.3 2.5 -2 0.3 0.9 1.7 1.5 DAC 

0.03 -1.4 0.21 -0.6 0.01 -2.3 0.07 -2 0.002 -2.3 0.05 -0.12 ME 

0.03 -2 0.6 -1.2 0.01 2.3 0.7 -2 0.02 -2.3 0.52 -1.5 VD*CG 

٘
م
ع

ا
ف

ت
 

0.006 2.7 0.02 -0.07 0.006 -2.7 0.7 -2 0.03 -2.9 0.5 -1.07 VD*DT 

0.3 1.02 17 17.6 0.4 0.7 20 25 0.3 0.9 18 26.5 DAC*CG 

0.04 2.04 2.4 -4.9 0.4 0.7 1.8 1.4 0.03 2.1 1.2 -2.7 DAC*ME 

0.1 -1.5 0.6 -10 0.8 0.9 2.1 -1 0.03 -2.1 3.5 -7.6 Vd*dac*Me 

0.4 0.7 0.6 23 0.5 -0.6 20 -22 0.60 0.52 19 20.3 VD*DAC*G 

0.02 2.3 0.07 0.16 0.05 1.7 0.07 0.1 0.06 1.7 0.04 0.07 Size 

ط
اب

ض
 

0.14 -1.5 0.35 -0.5 0.5 -0.6 0.3 -0.2 0.8 -0.2 0.2 -0.05 Lev 

0.00 4.5 4.5 5.9 0.000 5.3 1.3 7 0.00 5.2 0.9 4.8 Roa 

ٌتٗجٛ 

 الانحزاص

 حضٖكٛب

Enter 

BAS it= -11.4 +6.8 VDit +6.2 CGit +0.02 DTit+1.5 DACit -0.12 MEit +26.5 DACit*CGit-2.7 DACit*MEit-1.5 
VDit*CGit-1.07 VDit*DTit +20 VDit*DACit*CGit -7.6 VDit* DACit*MEit +0.07 Sizeit-0.05Levit-4.8Roait 

∆ BAS 3it= -2-3 VDit -7 CGit +0.01 DTit-2 DACit -2 MEit +25 DACit*CGit-1.4 DACit*MEit-2 VDit*CGit-2 VDit*DTit 
– 22 VDit*DACit*CGit -1 VDit* DACit*MEit -0.1 Sizeit-0.2 Levit+7Roait 

∆ BAS11 it= -17+9.7 VDit +4.3 CGit -0.02 DTit-2.8 DACit + 0.6 MEit +17.6 DACit*CGit-4.9 DACit*MEit-1.2 
VDit*CGit-0.07 VDit*DTit +23 VDit*DACit*CGit -10 VDit* DACit*MEit -0.16 Sizeit+0.5 Levit+ 5.9Roait 

 :يمهٔ إجضا٤ اوٓاقصا  ايتاي١ٝبتُخٝص ايٓظض   الجزٍٚ ايغابل، 

 :التفاعلات عاوٛ لٍىاسجإحصاٟٗٛ وٍاقؾٛ ألًا: 

 َاَلتباٌنًََمنَخلبلَجدولٌتضح اَلانحدار:َ"9بجدولَ"ٌَندرجوالمََُ(ANOVA)تحلٌل  لنماذ 

اَلنمدداذ ممددَوهددًـددـَالتحدٌدددََتمعدداملبارتفدداعَ - لسددمةَمجمددوعََوخددار َاٌٌسَلجددودةَتوفٌددك

اَلانحدارَ اَلكلٌةSSRََمربعات اَلمربعات SSTعلىَمجموع
اَلسدعرَبدلالةنماذ َللـَـَ(٘ٗ) َمددى

اَلتدداولعنَ اَلتمدارٌرَمتغٌدراتََترسَّدف ََفمددَ؛نماذ َحجم َتدارٌخَنشدر اَلسدعرَفدً نمدوذ َمددى

اَلسدعرٙ.ٗٔالمالٌةَماٌَعادلَ َمددى اَلتغٌدراتَفدً اَلعٌندةَ%َمدن R"َلشدركات
2
=14.6%"،َ

اَلخطٌدةَتفسدرَنحدوََمرالأٌَعنًل اَلعلبلدة َٙ.ٗٔأن اَلتبداٌنَفدً َتدارٌخَ%َمدن اَلسدعرَفدً مددى

ََ%َترجدددعَلعوامدددلَعشدددوابٌةٗ.8٘وأنََ،النشدددر أَخدددرىَلدددمٌَدددتمَتضدددمٌنهاَفدددً أوَمتغٌدددرات

                                                 

 ثبٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ: ٠ؼُ ج ش ػٓ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  -45

SSR 
= 

Explained Variation 

SST Total Variation 
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اَلتحدٌدَماٌَعادلالنموذ ؛َ اَلنشدر%َلنموذ َٖ.9فًَحٌنَبلغَمعامل َتدارٌخ اَلتداولَفدً ،َحجم

أَن اَلكلٌد%َمددن9ٔ.2ََلٌعندً اَلتددداولَةَفددًالانحرافددات اَلنشددرَنمددوذ َحجدم َتدارٌخ ترجددعََفددً

اَلنموذ لعواملَ أٌَامََ؛أخرىَلمٌَتمَتضمٌنهاَفً َسَّدف َوعلىَنافذةَثلبثة اَلخطٌدةَفدً اَلعلبلدة رت

اَلتدداولَمداٌَعدادلَ نَبلغدتَهدذهَٕ.9نموذ َحجم َحدٌ اَلتدابع،َفدً اَلمتغٌدر اَلتباٌنداتَفدً %َمدن

اَلسعرٕ.9ٔالنسبةَ اَلنافدذةَ%َفًَنموذ َمدى إَحددىَعشدرٌَومداًََ؛لنفس َنافدذة ف سَّدرتَوفدً

اَلتددداولَ َنمددوذ َحجددم اَلخطٌددةَفددً َمتماربددة2ٔمدداٌَعددادلَالعلبلددة مددعََإلددىَحدددَكبٌددرَ%َوهددً

اَلسعرَ  %.ٙ.2ٔوالتًَبلغتَنافذةَالَلذاتنموذ َمدى

حجدددمَبدلالدددةَ)سدددواءَمعنوٌدددةَجمٌدددعَنمددداذ َالانحدارَ"F-Test"ٌتضدددحَمدددنَنتدددابجَ -

الاختبدارَومعنوٌةَلٌمةََبلغتَفمدَ؛%٘عنوٌةَعندَمستوىَمَ،التداولَأوَمدىَالسعر(

 =F-Value= 3.9, 2.18, 3.9; P-value)َعلدىَالترتٌدبَلنمداذ َحجدمَالتدداول

 ,F-Value= 7.8)َعلدىَالترتٌدبَلنمداذ َمددىَالسدعروَ،(0.002 ,0.013 ,0.000

6.6, 4.5; P-value= 0.000, 0.000, 0.000)َهَفدًَكدلَنمدوذ أندَذلدنٌَعندًلَ؛

بعددمَلدهَعلبلدةََعلىَالأللَ"و/أوَضابطَ/أوَتفاعلًوَ/أوَمنظموَملمست"متغٌرََهنان

بمعنددىَأخددرََ؛حجددمَالتددداول،َوَمدددىَالسددعرَبالمٌاسدداتَالثلبثددة""َممٌسدداًَبددـتماثددلَال

 عنَالصفر.َ(β1:β14)حدةَعلىَالأللَمنَمعالمَالانحدارمعلمةَواَتختلف

اَلسددابمةَ - اَلنمطددة َضددوء اَلعدددمَ،فددً ةَمعدداملبتَمتغٌددراتَعدددمَمعنوٌددبالمابددلَ"ٌَدُدرفضَفددرض

اَلمابمالنما اَلسعرَةذ  اَلتداولَومدى لتحدٌددََ(T-Test)َلدـَاللجدوءَررَِب َوهوَماٌَََُ،"علىَحجم

اَلمتغٌددراتَ اَلتددابعأٌدداًَمددنَهددذه ََ،لددهَعلبلددةَمعنوٌددةَبددالمتغٌر اَلباحددثَفددً وهددوَمدداَسٌوضددحه

اَلخاصةَبالتفاعلبت.  المنالشات

 ٌََُلبحدظَأنَلدٌمَالخطدؤَالمعٌداريَللتمددٌرStandard Error of Estimateََالدذي

نتشدارَالنمداطَ،َ)حٌدثٌَمتدربَانحددارَصدغٌرةلاعنَخدطَاَاتتشتتَلٌمَالمشاهدٌوضحَ

ٌدلَعلىَصغرَالأخطاءَالعشوابٌة،َوبالتالًَل(،َٙأشكالَرلمتضحَمنَاكماََمنَالصفر

 نحدارَلنماطَشكلَالانتشار.لاخطَاَجودةَتمثٌل

 َاَللجوءَلاختبار اَلإشارةَ"T-Test"لبل أَنهَ،َتجدر لأحددَمعداملبتََاكتشدافَمعنوٌدةَحدالإلى

اَلاختٌدداريَمددعََ–"َ"β8:β11تحدٌددداً:َ،َالتفدداعلبت اَلإفصدداح بددالأحرىَحاصددلَضددربَمتغٌددر

اَلمَُ ـَددـظَِن َالمتغٌددرات ةَ،مددة اَلأساسددٌ اَلمتغٌددرات ،َبددلَغٌددرَهددامَأمددراًََفددإنَذلددنٌَجعددلَمددنَمعنوٌددة

ًََلامعنىَلتفسٌرهم اَلنمٌضَ؛نهابٌا اَكتشافَعدوعلى أَيَفًَحالة اَلمعداملبت،دمَمعنوٌدةَ،  لدذات

إَلىَضرورةَتفسٌرَم اَلأساسٌةفإنَذلنٌَرُجِعَبالباحث اَلمتغٌرات أَمدرََعنوٌة منَعدمده،َوهدو

اَلتالٌة اَلمنالشات  :(ٙٗ)سٌتضحَمن

                                                 

 (445-444، ص2114ٌّض٠ذ ِٓ اٌزفبط١ً ؽٛي رفغ١شاد الأؾذاس اٌزفبػٍٟ، ساعغ) أثٛ اٌؼض،  46
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 الإفصاح الاختٗاصٙ ٔالحٕنىٛ: ٍتاٟج تفاعنإحصاٟٗٛ لوٍاقؾٛ ثاٌٗاً: 

 ََضددوء أََرَ كِددمدداَذَُفددً اََ،َفإنددهولاًَفددً ـَددـ فمددط وإذاَ ـَددـَ اَلتفاعددلَتسددمإذا تحدٌددداً:َ،َبالمعنوٌددةَمعامددل

"β8"َاَلبحددثََوهددوَـددـ َنمدداذ  اَلاختٌدداريَوالحوكمددةَفددً اَلإفصدداح معامددلَتفاعددلَمتغٌددري

"VDit*CGit"اَلمََُ،َـددـ اَلأثددر ر َلتفسددٌ َالإفصدداحَمتغٌددريَأيَصددلَلكددلَمتغٌددرَ)ف َنَْفددلبَداعددً

أَثرَكدل(،َوإلاَفالاختٌاريَوالحوكمة،َ"كلَعلىَحدة" َذلدن)َمنهمداَمتغٌدرَالأمرٌَحتا َلتفسٌر

اَلمعنوٌة(.  فًَحالةَعدم

 َبالنظرَلنتابج"T-Test"،ََ ٘عندَمستوىَمعنوٌةََالباحثَحظَ لا%: 

اَلأمرَ - اَلمتغٌرٌنَمَاتسفًَبادئ اَلمعنوٌةتفاعل جراءَمباعدداتَمماَكدانَدافعداًَللباحدثَبدإ،َبعدم

اَلمُطَ  اَلمإشر وهوَماَسمحَبه ـَـ اَلحوكمةَ اَلإمكانَبٌنَمستوٌات ــ،َفًَهَورلدر اَلبحثَ مدنَذا

َكمداَ اَلتجرٌبدً اَلمنتظم اَلتباٌن نَمعنوٌدةَإلدىََبالفعدلَلٌدإديَذلدنرنفداً،ََطُدرِحَ أجلَتعظٌم تحسدٌ

اَلمددذكور، اَلاختٌدداريََالتفاعددل اَلسددعرَللئفصدداح اَلتددداولَومدددى اَسددتجابةَحجددم أَن اَلأمددر لٌعنددً

اَلحوكمة، اَلتالٌة.َبالًَكماَسٌتضحَمنَحساسةَلتغٌراتَطفٌفةَفًَمإشر  النماط

اَلمعلوماتَالتؤثٌرَعلىَفًَالمتغٌرٌنتفاعلََعنوٌةم - اَلتدداولَومددىَ)َممٌساًَبـَعدمَتماثل حجدم

اَلمالٌةَ(السعر اَلتمارٌر أٌَامَ،فًَتارٌخَنشر ََالتفاعدلَمعنوٌدةبلغدتََحٌثَ؛وفًَنافذةَثلبثة فدً

اَلنشدر اَلسدعرََتدارٌخ اَلتدداولَومددى  = P-Value = 0.02, 0.02 < α)لنمدوذجًَحجدم

اَلمعنوٌددةَبٌنمدداََ،(0.05 أٌَددامَكانددت َنافددذةَثلبثددة اَلترتٌددبفددً  ,P-Value=0.04)َلهمدداَعلددى

0.01 < α = 0.05)ًَََوفً؛ إَحدىَعشدرٌَومدا اَلتفاعدلَعلدىَحجدمَاتضدحََ،نافذة عددمَمعنوٌدة

نََ،(P-Value=0.4)َالتدداول َحدٌ اَلتدؤثٌرَمعنوٌتدهَفدً اَلسدعرفدً  =P-Value)َعلدىَمددى

اََ؛َلٌعنًَذلنَوجودَمعنوٌة(0.03 اَلمٌاسداتَلتفالتؤثٌر اَلمعلوماتًَبؤغلب اَلتماثل علَعلىَعدم

 المستخدمة.

فددًََالمتغٌددرٌنَ"الإفصدداحَالاختٌدداري،َوالحوكمددة"َتفاعددلمعنوٌددةَلَاكُْتشُِددف تَْطالمدداَل -

نافذةَإحددىَعشدرَبحجمَالتداولَلَالمٌاسَالمتعلكَــَباستثناءتماثلَالالتؤثٌرَعلىَعدمَ

ًَ لانحدددارَالفردٌددةَللمتغٌددراتَالمسددتملةَ،َفددلبَمعنددىَلاختبددارَمعنوٌددةَمعدداملبتَاـددـٌَومددا

بمعنددىََ؛(β2حوكمدةَال،َومعنوٌددةβ1َالمتفاعلدةَ)تحدٌددداً:َمعنوٌدةَالإفصدداحَالاختٌداريَ

غٌددرََالحوكمددةَوَالأثددرَالأساسددًَ)المنفصددل(َلكددلَمددنَالإفصدداحَالاختٌدداريَفددإنَأخددر

ٌَمكنَتفسٌره،َحٌثٌَعتمدَأحدَالعاملٌنَعلىَحالةَالآخدرَفدًَإحدداثَالأثدرَواضحَولا

فدًَهدذهََلهمداداعدًَلتفسدٌرَالأثدرَالأساسدًََ،َوبالتدالًَلاعلىَعدمَتماثدلَالمعلومدات

فكدلَمنهمداٌَتولدفَعلدىََ،ــَباستثناءَنافذةَإحدىَعشدرٌَومداًَلحجدمَالتدداولَـدـالحالةَ

 الآخرَفًَالتؤثٌر.

 حوكمةَالوَالإفصاحَالاختٌاريتفاعلََنحدارَتشٌرَإلىَأنَزٌادةلااَتلَمعادلاومٌَمعالم

؛َوبممددددارَفدددًٌَدددومَالنشدددر2َٔ.8ٔبممددددارَحجدددمَالتدددداولَمدددنَ%ٌَزٌُددددََٔبممددددار
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فددًََجددـ8َٗ.َٗبممدددارَمددنَمدددىَالسددعرَوٌخُفددضَفددًَنافددذةَثلبثددةَأٌددام؛َٗٔ.982ٗ٘

فدًَنافدذةَإحددىََجدـَٕ.ٖفدًَنافدذةَثلبثدةَأٌدام،َوبممددارََجـٗ.2وبممدارََ،ولتَالنشر

ًَ ًََ،عشرٌَوما ابجَحٌثَأظهرتَالنتدَ،غٌرعنَممدارَتؤثٌرَكلَمتَوهوَأمرَاختلفَجوهرٌا

%َأدىَلانخفدداضَحجددمَالتددداولٌَددومَٔمفددردهَبممدددارَأنَزٌددادةَالإفصدداحَالاختٌدداريَب

َهكمداَأندَفدًَنافدذةَثلبثدةَأٌدام؛8َٗ.ٗوأدىَلزٌادتدهَبممددارََ٘.ٖٖ٘ٔٙالنشرَبممدارَ

جدـ8ََٓ.ٌٕٓدومَالنشدر،َونمصدانهَبممددارََجدـ892.8َأدىَلزٌادةَمدىَالسعرَبممدارَ

(2َٗ)فًَنافذةَإحدىَعشرٌَوماً.َجـَٙ.2ٖٔٙٔوزٌادتهَبممدارََ؛أٌامَفًَنافذةَثلبثة
 

 ََضددوء اَلتفاعددلَالنمدداطفددً اَلإحصددابٌةَلمعامددل اَلمعنوٌددة اَلدالددةَعلددى ٌمكددنََ،"β8" َالسددابمة

 الاستنتا َبـ:

اَلعدم - ًََاعد"َالمختلفةَلمٌاساتلَرفضَفرض إَحددىَعشدرٌَومدا اَلتدداولَنافذة المابدلَوَ"،لحجدم

اَلاختٌددداريَلاحوكمدددةَوالإفصدددا)البدددؤنَ اَلتدددداولَومددددىَللتدددؤثٌرَعلدددىٌََتفددداعلبنَمعددداَح حجدددم

اَلبددٌلH0: β8=0َ")"السدعر اَلفدرض اَلتدداول،َ(H1: β8> 0)َولبدول َبالنسدبةَلنمداذ َحجدم

(H1: β8<0)َ.اَلسعر  لنماذ َمدى

اَلمسدددتخدمةَتعددددَمتغٌدددر - اَلمٌاسدددات اَلشدددركاتَبؤغلدددب ًَمنظمددداًََأنَحوكمدددة اَلإفصددداحََا لعلبلدددة

اَلت اَلمعلوماتً.الاختٌاريَبعدم َماثل

 تفاعن الإفصاح الاختٗاصٙ ٔتٕقٗت الٍؾض:ٍتاٟج ل إحصاٟٗٛ وٍاقؾٛثالجاً: 

 َبددالنظرَلنتددابج"T-Test"ََددةَحددظٌلُب َ،َ%٘عندددَمسددتوىَمعنوٌددة اء م  اَلنشددرََمُو  تددؤثٌرَتولٌددت

اَلاختٌاريَظَِن َكمتغٌرَمَُ اَلإفصاح اَلمعلوماتمَلعلبلة َرتدؤثٌال،َمعَالمختلفةبالمٌاساتََبعدمَتماثل

اَلعلبلةللَمظَِن َالمَُ  :حٌثَ؛حوكمةَلذات

نَ - اَلتفاعددلَبددٌ اَلنشددرمعنوٌددةَتددؤثٌر اَلاختٌدداريََتولٌددت اَلمعلومدداتَعلددىوالإفصدداح َعدددمَتماثددل

اَلسعر)َممٌساًَبـ اَلتداولَومدى اَلمالٌدةَ(حجم اَلتمدارٌر أٌَدامَ،فًَتارٌخَنشر َنافدذةَثلبثدة َ؛وفدً

اَلمعنوٌددددةََفمددددد نمللبلغددددت اَلتمددددارٌرَمٌاسددددٌ َتددددارٌخَنشددددر اَلترتٌددددبَالمالٌددددةَفددددً -P)َعلددددى

Value=0.05, 0.03< α= 0.05)،َأٌَدامَكاندتو َنافدذةَثلبثدة اَلترتٌدبََلهمداَفدً -P)علدى

Value=0.02, 0.006 < α= 0.05)،ََإَحددى اَلتفاعدلَعلدىَنافدذة بالإضدافةَلمعنوٌدةَتدؤثٌر

اَلسعر اَلتدؤثٌرََ،(P-Value=0.006)َعشرٌَوماًَلمدى اَتسدمَبعددمَمعنوٌدةَفدً اَلتفاعل أَن إلا

اَلتداوللىَع اَلنافذةَحجم  .(P-Value=0.3)َلنفس

اَلسددابمة،َ - اَلنمطددة َضددوء اَلتددداولَلنافددذةََفددً باسددتثناءَحجددم ـَددـَ اَلمسددتخدمة اَلمٌاسددات وبؤغلددب

ـَدـَ ً َلكدلَمدنٌََكدونإحدىَعشرٌَومدا اَلأساسدً اَلنشدرالأثدر اَلاختٌداريَغٌدرََتولٌدت والإفصداح

                                                 

ٌٍٛطٛي إٌٝ أطً  2.718اٌّزغ١شاد إٌٝ أط  ُ اٌؾظٛي ػٍٝ ٘زٖ اٌم١ُ ثؼذ سفغ ل١ُ ِؼبِلادر  -47

 ٌٙب. Lnاٌم١ُ لجً أخز 
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أَحدواضح اَلأثرَهما،َحٌثٌَعتمد إَحداث اَلآخرَفً اَلأثدرََوبالتالًَلاَ،علىَحالة ر َلتفسدٌ داعدً

اَلمعلومات.عدعلىََلهماالأساسًَ  مَتماثل

 َأَنَزٌددادةلااَتلَمعددادلاومٌددَمعددالم إَلددى ر نَنحدددارَتشددٌ اَلنشددرَالتفاعددلَبددٌ الإفصدداحَوَتولٌددت

اَلتدداولَبممددارَمنَ%ٌَزٌُدَٔبممدارَالاختٌاريَ اَلنشدرَ٘ٓ.ٗحجدم ٌَدوم َٙٓ.ٔمددارَوبمَ،فدً

أٌَام اَلسدعرَوٌخُفضَ؛فًَنافذةَثلبثة اَلنشدر،َوبممددارََجدـ9.َٕبممددارَمنَمدى َولدت 2َ.ٖفدً

أٌَددام،َوبممدددارَجددـَ َنافددذةَثلبثددة إَحدددىَعشددرٌَومددا؛ًَجددـ2َٓ.ٔفددً َنافددذة اَختلددفََفددً أَمددر وهددو

ًَ ًََعنَممدارَتؤثٌرَكلَمتغٌرَجوهرٌا أٌَضا ًَعلىَحدة (8َٗ).،َكماَهوَموضحَفًَثانٌا
 

 اَلتفاعل  بـ:الاستنتا ٌَمكنَ،َ"β9" َفًَضوءَمعنوٌةَمعامل

إَحددىَعشدرٌَومداًََعدداالمٌاساتََبؤغلبَالعدمَفرضَرفض - اَلتدداولنافدذة المابدلَبدؤنَوَ،لحجدم

اَلنشددر) اَلاختٌدداريَلاَتولٌددت َتددارٌخٌَتفدداعلبنَمعدداَللتددؤثٌرَعلددىََوالإفصدداح اَلتددداولَفددً حجددم

اَلددثلبث اَلسددعرَبالمٌاسددات أٌَددام،َوعلددىَمدددى ولبددولََ(؛"H0: β9= 0"ََالنشددرَونافددذةَثلبثددة

اَلبدٌل اَلتداولَ(H1: β9 > 0)َالفرض اَلسعر.َ(H1: β9 <0)َ؛لنماذ َحجم  لنماذ َمدى

 اَلمسدتخدمةَتعددَمتغٌدر اَلمٌاسدات اَلنشدرَبؤغلدب ًَمنظمدَاًَأنَتولٌت اَلاختٌداريََا اَلإفصداح لعلبلدة

اَلمعلومات َ.بعدمَتماثل

 :إراصٚ الضبحٌٕع ٔالإفصاح الاختٗاصٙ  تاٟج تفاعنٍإحصاٟٗٛ لوٍاقؾٛ صابعاً: 

 َا  :ٌلُبحظََْ،%٘عندَمستوىَمعنوٌةََ(T-Test)ختبارَبالنظرَلنتابج

اٌريََتغٌريمََُتفاعلمعنوٌةَعدمَ - اَلاخت اَلربحَونوعالإفصاح ََإدارة اَلاسدتدلالَعلدىَسدواءَـدـ تدم

اَلإداريبَمعلوماتٌتها ن اَلتدؤثٌرَعلدىَـدـَحوكمدةالبأوََالتحصدٌ اَلمعلومداتَفدً ًََعددمَتماثدل َممٌسدا

اَلتداولب اَلثلبثةَحجم اٌسات اَلاسدتدلالَعلدىََ؛(β10, β11َ)تحدٌداً:َبالم اَلدربحَندوعفعندد ََإدارة فدً

اَلعٌنددة اَلحوكمددة،ََشددركات اََكانددتمددنَخددلبل اَلثلبثددةَبٌنهمدداَلتفاعددلمعنوٌددة اٌسددات اَلم -P)َعلددى

Value=0.5;0.7;0.6)،َاَلاستدلالَعلىَالمعنوٌةََكانتاَبٌنم اَلربحََنوععند َالتحصٌنبإدارة

بالنس؛َ(P-Value=0.2, 0.9, 0.1)َالإداري اَلسعر،َفمدَلا َأماَ لَنماذ َمدى أندهََالباحدثَحدظَ بة

اَلددربح،َوجددود إَدارة لَلبسددتدلالَعلددىَنددوع اَلإداري ن اَلتحصددٌ اَسددتخدام َتفاعددللمعنوٌددةََعنددد

ددةَنمتغٌددرٌال اَلمالٌ اَلتمددارٌر َتددارٌخَنشددر َبددالًَمعنوٌددةَتددؤثٌرعدددمَوَ،(P-Value=0.03)َفددً

اَلتفداعلبتََهنانكانََوإنَْ،َتالتفاعلب اَلاتحسنَفًَمعنوٌدة اَلدربحعندد إَدارة َسدتدلالَعلدىَندوع

اَلإداريَعنب لََهالتحصٌن اََ؛لحوكمدةبالنسدبة حوكمدةَالمدنَخدلبلََتلتفداعلبحٌدثَبلغدتَمعنوٌدة

(P-Value=0.5;0.5;0.4)،َاَلتحصٌنَو  .(P-Value=0.03;0.2;0.1)منَخلبل

َضدوءَعددمَمعنوٌدة - اَلتفداعلٌنََفدً باسدتثناءَنمدوذ ََالمسدتخدمةَلنمداذ لَ(β10, β11)معداملً

اَ اَلنشددرمدددى اَلمَُلسددعرٌَددوم أَو اَلأساسددً اَلرجددوعَللؤثددر اَلمتفاعلددةصددلَف َنَْ،ٌَمكددن ،َللمتغٌددرات

اَتضح:  والتًَمنَخلبلها

                                                 

 وّب رُ رٛػ١ؾٗ آٔفبً. 2.718ُ سفغ اٌم١ُ إٌٝ أط ر -48
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o َاَلربحًَالاستدلالَعلىَنوعَمعنوٌةعدم اَل)سواءََإدارة اَلإداريَأو َ،(حوكمةبالتحصٌن

اَلر إَدارة ــَإدارةَالربحَوالتحصٌن، اَلحكمَعلىَمعنوٌةَتؤثٌرَتفاعلهماَ بحَوذلنَمنَخلبل

ــَ اَلتداولَوالحوكمةَ اَلتؤثٌرَعلىَحجم اَلثلبثةفً لاستخدامََ،َحٌثَبلغتَالمعنوٌةبالمٌاسات

اَلربحََالحوكمةَكمإشر استخدامَومنَخلبلََ،(P-Value = 0.1, 0.7, 0.3)لنوعَإدارة

اَلإداري  علىَالترتٌب.َ(P-Value=0.4, 0.1, 0.4)التحصٌن

o اَلربحََالاستدلالَعلىَعدمَمعنوٌة إَدارة رَالحوكمةَبنوع تَؤثٌ اَلحكمَعلىَمعنوٌة وذلنَمنَخلبل

ــَ اَلربحَوالحوكمةَ إَدارة ــ رَعلىتفاعلهماَ اَلتؤثٌ اَلثلبثةَفً اٌسات بَالم اَلسعر بلغتََحٌثَ،مدى

ًَحٌنََ؛(P-Value = 0.3, 0.4, 0.3)َالمعنوٌة هامعنوٌةَف اَلتحصٌنََالاستدلالَعلٌ منَخلبل

رَ اَلتؤثٌ اَلنشرَوعلىَفً ٌَوم اَلسعر ًَعلىَمدى ٌَوما إَحدىَعشر رََ،نافذة اَلتؤثٌ فًَ تٌها وعدمَمعنو

اٌم أَ ثَلبثة بَنافذة اَلسعر  .(P-Value = 0.03, 0.4, 0.04)حٌثَعلىَمدى

o ََوعدم إَحدىَعشرٌَوماً، اَلتداولَبنافذة اَلاختٌارٌةَعلىَحجم اَلاستحمالات معنوٌةَتؤثٌر

اَلنشر َفًٌَوم ََ،معنوٌتها أٌَام َثلبثة َوعدمَ(P-Value = 0.2, 0.6, 0.003)ولنافذة ؛

اَلثلبثةَ اَلسعرَبالمٌاسات اَلتؤثٌرَعلىَمدى  .(P-Value = 0.3, 0.7, 0.08)معنوٌة

o اَلثلبثة اَلتداولَبالمٌاسات اَلإداريَفًَالتؤثٌرَعلىَحجم اَلتحصٌن -P)عدمَمعنوٌةَتؤثٌر

Value = 0.5, 0.4, 0.4)ًَاَلسعرَلذاتَالمٌاساتحٌنَ،َف -P)معنوٌةَتؤثٌرهَعلىَمدى

Value = 0.002, 0.01, 0.03) 

 َََ،اَلسابمة اَلمعنوٌات إَلى:ٌمكنَفًَضوء  الإشارة

اَلمابددددلَبددددؤنََلبددددول - اَلعدددددم اَلاختٌدددداري)فددددرض اَلددددربحَالإفصدددداح إَدارة "الانتهددددازيََونددددوع

اَلمعلومدداتًَممٌسدداًَبٌتفدداعلبنَمعدداَللتددؤثٌرَعلددىََلاَوالمعلومدداتً" اَلتماثددل اَلتددداولعدددم َحجددم

اَلثلبثدة اَلسعرَبالمٌاسدات اََومدى َباسدتثناء َنمدوذ َـدـ اَلإداريَفدً ن اَلتحصدٌ لتفاعدلَمدنَخدلبل

ــ(َ اَلنشرَ اَلسعرٌَوم اَلبدٌل.مدى اَلفرض  ولبول

اَلددربحالاسددتدلالَعلددىَأنَ - إَدارة أَوَة)انتهازٌددَنددوع أَوََ(ةمعلوماتٌددكانددت ن اَلتحصددٌ مددنَخددلبل

اَلمسدتخدمةََالحوكمة اَلمٌاسدات ًَمنظمدَاًَعددَمتغٌدرلاٌَبؤغلب اَلاختٌداريَبعددمََا اَلإفصداح لعلبلدة

 المعلوماتً.َالتماثل

أَنكشفتَ - اَلإداريَالنتدابجَعلدى ن إَدارةٌَعتبدرَالتحصدٌ لَعلبلدة ً الدربحَبعددمَتماثدلََمتغٌدراًَمنظمدا

اَلسعرٌَومَالمعلوماتَ اَلنشرَ،التمارٌرَنشرممٌساًَبمدى اٌمَحول أَ أَنََ،ولمدةَخمسة َذلدن عندً لٌ

اَلحدَأيَ)َمتغٌرَمنهماَكل اَلآخرَفً اَلربح(ٌَتولفَعلىَحالة َتماثل.المنَعدمَالتحصٌنَوإدارة

ٓ    ٜتغة٢ٓ   ض٤ٛ ايٓتا٥ج الإحصا١ٝ٥ ايغةابك١    ٗايًباحةث َٓاقصة١ َضةاَٝ

 نُا   صابعاً.
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 :ٔحزٔرِا الٍتاٟج وضاوين: صابعاً

 :الٍتاٟج وضاوين -أ

َلنتابجَالسابمةَفًَالجدولَالتالً:الإحصابٌةَلمنالشةَاللَالباحثَمٌَِجَُْ

 الفضٔض ٌتاٟج ومدص( 10) جزٔه

 الٍىاسج

 

 ات المفغضٚالمتػير

 وزٝ الغعض حجي التزأه

 الكضاص 

 3ٌافشٚ  ًٖٕ الٍؾض
 11ٌافشٚ

 11ٌافشٚ 3 ٌافشٚ ًٖٕ الٍؾض

ٛ
ٗ
م
ع

ا
ف

ت
ال

ص 
ا
ث
لأ

ا
 

عدا  العدم رفض معنوي غٌر معنوي معنوي إفصاح ٔحٕنىٛ
 معنوي غٌر معنوي معنوي إفصاح ٔتٕقٗت للتداول  11نافذة

إفصاح 

ٌٕٔع إراصٚ 

 الضبح

 قبول  غٌر معنوي معنويغٌر  الحٕنىٛ

 التخصين
رفض العدم لنموذج  غٌر معنوي معنوي غٌر معنوي

 المدى ٌوم النشر
 غٌر معنوي غٌر معنوي إراصٚ الضبح ٔالحٕنىٛ

فً حالة عدم 
معنوٌة التفاعلات 
السابقة ٌتم اللجوء 

 لهذه المعنوٌات

 معنوي غٌر معنوي معنوي غٌر معنوي إراصٚ الضبح ٔالتخصين

ا
٘

ع
ا
ع

لأ
 ا

ض
ث
لأ

 

 معنوي غٌر معنوي معنوي غٌر معنوي معنوي الإفصاح وغتكن

ي
ظ

ٍ
و

 

 غٌر معنوي معنوي غٌر معنوي الحٕنىٛ

 معنوي معنوي غٌر غٌر معنوي معنوي التٕقٗت

 معنوي غٌر معنوي التخصين

 غٌر معنوي معنوي غٌر معنوي إراصٚ الضبح

ط
اب

ض
 

 عنويم غٌر معنوي غٌر معنوي الحجي
زٌادة القدرة 

 التفسٌرٌة
 غٌر معنوي معنوي الضافعٛ

 معنوي معنوي الآراٞ

َتباٌنَفًَلٌمــَمنَخلبلَالأدواتَالإحصابٌةَالمستخدمةَــَبوجودََلوحظفًَضوءَماَ

فإنَالنتابجََلعٌنةَالبحث؛َأحجامَالتداولَومدىَالسعرَ)كممٌاسٌنَلعدمَتماثلَالمعلومات(

َتَُ َإلالإحصابٌة َالإفصاحَالاختٌاريَمعَبعضَالمتغٌراتََأنهَىشٌر َتفاعل َفمط( َ)وإذا إذا

مضامٌنََفًَطٌاتهَذلنَلمَِحٌَْ َل،َساهمَفًَالحدَمنَعدمَتماثلَالمعلوماتفإنهٌَََُ،الأخرى

ٌَلً:َفٌماالباحثٌََجُْمِلهُاَ،عدٌدة

 الحٕنىٛ:ٔتفغير تفاعن الإفصاح الاختٗاصٙ ألًا: 

َ َالباحث َلتوصل َمعنوٌة الإفصاحََمستوىَعلبلةَعلىَحوكمةالَتطبٌكَمستوىتؤثٌر

ًَفَفًَسوقَالأوراقَالمالٌةَالمصرٌةَجمَالتداولممٌساًَبحَعدمَتماثلَالمعلوماتالاختٌاريَب

-β8 > 0; P)َوبنافذةَثلبثةَأٌامَ، (β8 > 0; P-Value = 0.02)َالمالٌةَالتمارٌرَنشرَتارٌخ

Value = 0.04)،ًََََحالةًَفَبالتضاإلفًَحٌنَاتسمتَالمعنوٌة  > β8)نافذةَإحدىَعشرٌَوما

0; P-Value = 0.4) َزٌادةَبوىَالمعلوماتًَللئفصاحَالاختٌاريَالمحتَضبولَذلنٌَعنًل؛

بسببَاستفادةَالمستخدمٌنَمنَتلنَالمعلوماتَفًٌَومََ؛المدةَبعدَالإعلبنَعنَالتمارٌرَالمالٌة

َاَرالنش َالتالًَلهوفً َمعَ،لٌوم َالنتٌجة َدراسَاتجاهَوتتفكَهذه َة والتًََ،(ٕ٘ٔٓ)أحمد،

تفاعلَمإشرَشفافٌةَالإفصاحَمعَالحوكمةَعلىَأسعارَالأسهمٌَومَالنشرَلمعنوٌةََتوصلت

ًَ َ.وبنافذةَثلبثةَأٌام،َوعدمَمعنوٌةَالتؤثٌرَعلىَنافذةَإحدىَعشرٌَوما
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َ َلمعنوٌة َالباحث َتوصل َبشكلََتفاعلكما َالتؤثٌر َفً َوالحوكمة َالاختٌاري الإفصاح

 = β8<0; P-Value)َالمٌاساتَالثلبثةًَفَكممٌاسَلعدمَالتماثلَرمدىَالسععكسًَعلىَ

السوقَالمصرٌةَفًَظلَالإفصاحَالاختٌاريَأنَمستثمريََلٌعنًَالأمرَ؛(0.02,0.01,0.03

إلىَأنهََإضافةًََرنَبمستوٌاتَعالٌةَمنَالحوكمةٌَشعرونَبالمساواةَفًَالمعلومات؛ت َمَْالمَُ

َــٌَإدي َالمتغٌرٌن َتفاعل َأي َلانخفاَــ َالخاصة،ضَعدد َالمعلومات َذوي َالمستثمرٌن

ََوبالتالً َبٌن ََالشراءَسعرالتمارب َالمستثمر ٌَرغبه َالذيAsk Priceََالذي والسعر

َ َللبٌع َالسعرَ،Bid Priceٌرغبه ٌَجعل َما ًََوهو َملببما َالمتخصح ٌَعرضه َالذي

ٌَكونَدافعَلمعلوماتهم، ًَمما رحَوبالتالًَخلكَفَ،لهمَللمشاركةَفًَالسوقَبشكلَفعالَا

َعلىَحسابَرخرٌن.َللبعضَتحمٌكَعوابدَغٌرَطبٌعٌةتجنبَوأكبرَللتبادل؛َ

حوكمدةَوالصدقَتفاعلَالإفصاحَالاختٌداريََعلىالباحثَنَرهَِب َفًَضوءَذلنٌََُ

إلدىَالدرجدةََ،المصدرٌةَفدًَسدوقَالأوراقَالمالٌدةَعددمَتماثدلَالمعلومداتَالحددَمدنفًَ

مرهدونََعدمَتماثلَالمعلوماتريَعلىَبؤنَتؤثٌرَالإفصاحَالاختٌاَالتًٌَمكنَالمولَفٌها

وهدًَنتٌجدةَتتفدكَمدعَنتدابجَالعدٌددَمدنَالدراسداتََ؛لحوكمدةلتطبٌدكَالشدركةََبمستوى

 Dabor:َٕٙٔٓالتًَتناولتَتؤثٌراتَالإفصاحَالاختٌاريَ)علىَسبٌلَالمثدال:َأحمدد،َ

and Adyemi, 2010; Gu and Li,2007 َ)َ،علىَذلنٌَإكدل: 

 َالمعلوماتَفًَسوقَالأوراقٌََعتبرَلاَالإفصاحَالاختٌاريَوحده َتماثل َعدم َلمشكلة حلبً

 ،َوهوَماٌَعنً،للمشاركٌنَفًَالسوقمصدالٌتهَبالنسبةََدالةَفًَهتؤثٌراتفَالمصرٌة؛َالمالٌة

 ََانسٌاق ََ،وراءَكمٌةَالافصاحاتَالمستخدمٌنعدم َمنََلحكماإلاَبعد علىَمصدالٌتها

َتؤثٌريَ؛عدمه َبٌن َما َاختلبف َالأمر َالاختٌاريمستوَلٌعنً َالإفصاح اهَمحتووَى

 منَخلبل،َذلن،؛َوتعتبرَالحوكمةَإحدىَالأدواتَالدالةَعلىَالمعلوماتً

 جددودةَالمعلومدداتَالسددوقَعددنَمدددىَحوكمددةَإشدداراتَإضددافٌةَلكافددةَمشدداركًَالَإرسددال

ضدافةَلددعمَثمدةَإَ،والتًَتعطًَانطباعاًَعنَمصدالٌةَممارساتَالإدارةَ،صحَعنهافَْالمَُ

ومنَثدمََ،لمستوىَالمخاطرَالمحٌطةَبالشركةوناءَتولعاتهمَللؤرباحَالمستثمرٌنَعندَب

َ،َوبالتالً،ةَالشركةَمحلَالاستثمارالتحدٌدَالدلٌكَلمٌم

 ََحوكمةالَإدىت َالشركاتَتملٌلإلى َلدى َالخاصة َالمعلومات َعن َالسوق مماََ،بحث

 ٌإديَفًَالنهاٌةَلتماثلَالمعلوماتَلدىَجمٌعَالمتعاملٌن.َ

 تٕقٗت الٍؾض:ٔعن الإفصاح الاختٗاصٙ تفغير تفاثاٌٗاً: 

الإفصاحَتولٌتَالنشرَوَنتابجَتفاعلَمواءمةَلوحظَ،النتابجَالإحصابٌةَفًَضوء

ََ،الاختٌاري َالسابكَــ َالتفاعل َوالإفصاحَالاختٌاريَمع تؤثٌرََمعنوٌةٌَعنًلَ،ــالحوكمة

َلظَِن َكمتغٌرَمَُنشرَتولٌتَال َتماثلَالمعلالإفصاحَالاختٌاريَبَعلبلةم سوقَالفًََوماتعدم

َعلىََالمصرٌة ً َإٌجابٌا َالنشر َتولٌت َتؤثٌر َمعنوٌة َحٌث َالمستخدمة؛ َالمٌاسات بؤغلب

 β8 > 0; P-Value)ٌومَالنشرََمساهمةَالإفصاحَالاختٌاريَفًَالتؤثٌرَعلىَحجمَالتداول

= 0.05)،ًََ َتؤكدَفًَنافذةَثلبثةَأٌامَأٌضا َأنَإلاَ،(β8 > 0; P-Value = 0.02)وهوَما
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ًََحالةًَفَتتضاءلَالتؤثٌرَهذاَمعنوٌة ؛َ(β8 > 0; P-Value = 0.3)َنافذةَإحدىَعشرٌَوما

وىَالمعلوماتًَللئفصاحَالمحتَتزٌُدَمننشرَالتمارٌرَالمالٌةََفترةَانخفاضذلنَأنَلٌعنًَ

َزٌادةَالمدةَبعدَالإعلبنَبسبببَلَتؤثٌرَالمحتوىوٌتضاءفًَالسوقَالمصرٌة،ََالاختٌاري

َ.لهفًَالفتراتَالأولىَتلنَالمعلوماتََاستفادةَالمستخدمٌنَمن

َالمعلوماتالاعتوب َتماثل َكممٌاسَلعدم َعلىَمدىَالسعر َماد َالباحثَلمعنوٌةَ، توصل

َ َوتفاعل َالنشر َتولٌت َالسعر َمدى َعكسًَعلى َبشكل َالتؤثٌر َفً َالاختٌاري ًَفالإفصاح

َ َالثلبثة َالأمر(β8<0; P-Value = 0.03,0.006,0.006)المٌاسات َلٌعنً َتؤَ؛ خٌرَأن

اعَالسوقَلوضعَمدىَواسعَللسعرَسواءَنََّصَُتإديَبَِالإفصاحَعنَالمعلوماتَالاختٌارٌةَ

وبالتالًََ،فًَمعنوٌةَالخمسةَأٌامَالمحٌطةَبالنشر(جلٌاًَ)وهوَماَظهرََهٌومَالنشرَأوَحول

َ َمنَالتعاملَعلىَالأسهم، َذلنَعلىالحد ََلٌدل َاهتمام َبتولٌتمستثمريَالسوقَالمصرٌة

َوالذالإفصاح َت، َخلبله َمن َي َالمشاركٌنَالمساواةتحمك َكافة َعلىَفًَبٌن َحصولهم

َمنَحٌازةَالبعضَلمعلوماتَعلىَحسابَرخرٌن.َوالتملٌلالمعلومات؛َ

الاختٌاريَفًََالإفصاحوتولٌتَالنشرَرهنَالباحثَعلىَصدقَتفاعلَب َفًَضوءَذلنٌََُ

َ:أنهَعلىَذلنٌَإكدلَ،المصرٌةَفًَسوقَالأوراقَالمالٌةَالتؤثٌرَعلىَعدمَتماثلَالمعلومات

 َعنََبل،َالمُفصحَعنهاَفحسبالمعلوماتَالاختٌارٌةََكمٌةلاٌَعتمدَردَفعلَالسوقَعلى

ًََمتىٌَتمَالإفصاحَعنها ،َ(Guttman et al., 2014)َوهوَماٌَتفكَمعَدراسةَ،أٌضا

 وبالتالً:

 ًَفترةَكلماَطالتَ،َففًَنفعٌةَالمعلوماتَالمُفصحَعنهاٌعتبرَتولٌتَالنشرَعنصراًَحاسما

َدوافعَ؛ةالمالٌَرٌراالتمَنشر َزادت َالبدٌلةََكلما َالمصادر َعن َللبحث للمستخدمٌن

 ،َمنَثم،عدمَتماثلَالمعلوماتوبالتالًَزٌادةََ،للمعلومات

 َفددرحَالمشدداركٌنلكافددةََالعدالددةَالتولٌددتَالمناسددبٌَحمددك َ،همَعلددىَالمعلومدداتحصددولَفددً

َتجعدلَمدنََإلدىَلبعضَعلىَحسابَغٌدرهم،لعدمَتحمٌكَمٌزةََوبالتالً غٌابدهَالدرجدةَالتدً

ًَ َ.البحثَعنَالمعلوماتَتكالٌفَلمَ حَ للمعلوماتَلاٌَستفٌدَمنهاَسوىَالمادرٌنَعلىَت ََسولا

 :)الاٌتّاطٙ ٔالمعمٕوات٘( ٌٕع إراصٚ الضبح ٔتفغير تفاعن الإفصاح الاختٗاصٙ ثالجاً: 

ــََوماتً()الانتهازيَوالمعلَإدارةَالربحًَنوعَعدمَمعنوٌةَتؤثٌرلتوصلَالباحثَ

َعلٌهَسواء َالاستدلال َبَماتم َالإداريبَوأالحوكمة َعلبلةَــَالتحصٌن احَالإفصَعلى

َ َالمعلوماتبالاختٌاري َتماثل ََعدم َالمصرٌالفً ََبؤغلبَةسوق ــََالمستخدمةالمٌاسات

َ َالربحََمعنوٌةباستثناء َالاستدلالَعلىَنوعإدارة فًَالتؤثٌرَالتحصٌنَالإداريَبَهاٌعند

َ َــنموذ َمدىَعلى َفحسب َالنشر ٌَوم َالسعر َ؛ َما َالباحثسَّف ٌََُوهو َممدرةبَره كلبََعدم

ًَتحوٌلَالاستحمالاتَالاختٌارٌةَإلىَفَــَوالتحصٌنَالإداريأحوكمةَالسواءََــَالمتغٌرٌن

،َوذلنَفًَضوءَالمُفْصحَعنهاَمدىَكفاءةَالمعلوماتَالاختٌارٌةعنَللسوقَإشارةَجٌدةَ

َ.أغلبَالمٌاساتَالمستخدمة
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َللآوبالرجو َالأساسٌاثع َالمتفاعلةَةر ََللمتغٌرات َمعنوٌةَلــ َعدم َهنان طالما

َــل ٌَتضحََ،لتفاعل َعدم َالربحَتؤثٌرمعنوٌة ََإدارة َسواء َــ َفًَظل والتحصٌنَأالحوكمة

فًَإدارةَالربحَوعدمَمعنوٌةََىَحجمَالتداولَبالمٌاساتَالثلبثة،فًَالتؤثٌرَعلَــَالإداري

َ َظل َالحوكمة َالتؤثٌر َمدىَفً َالثلبثة،على َبالمٌاسات َكشفتَعنََالسعر َالنتابج َأن إلا

َبإدارةَالربحَمعنوٌةَ مدىََعلىَالتحصٌنَالإداريَفًَالتؤثٌرعندَالاستدلالَعلىَنوعٌها

َأٌامَحولَتارٌخَالنشرَالنشرَالسعرٌَوم َلٌعنًَالأمرَولمدةَخمسة أنَممارساتَإدارةَ؛

َالإداريَالتحصٌنَفًَحالةصرٌةَللسوقَالمأللَضرراًََالربحَمنَخلبلَالاستحمالاتَتكون

ًَ تؤثٌرَتفاعلَإدارةَالربحَوالتحصٌنَعلىَمدىَالسعرٌَومَالنشرَمعنوٌةَب)كماَظهرَجلٌا

َإحدىَعشرَ ًَونافذة ٌَعنًَأنََ،(ٌوما علبلةَإدارةَلَمتغٌرَمنظمالتحصٌنَالإداريَوهوَما

َالربحَ ً َممٌسا َالتماثل َاتجاهَذلنٌَتوابملَ،بمدىَالسعربعدم ََمع  ,.Meo et al)دراسة

َوالتًَأشارتَإلىَأنَالتحصٌنٌَنظمَعلبلةَإدارةَالربحَبمٌمةَالشركة.َ(2017

َ َذلن َأفًَضوء ٌَستخلحَالباحث َالاختٌاريَعلى َالإفصاح َتؤثٌر َتماثلَن عدم

َالسَالمعلومات َالمصرٌةفً ََوق َغٌر َالإداريَمرهون َالتحصٌن َأو َالحوكمة باستخدام

َالربححدَِمَُكَ  َإدارة َلنوع َد ،َ َنتٌجة ََتتفكوهً َكبٌر َحد َاتجاهإلى َ)عفٌفَمع ،ًَدراسة

َالتماثلَٕٗٔٓ َالربحَعلىَعدم َلإدارة َالمباشر َغٌر َالأثر َمعنوٌة َوالتًَتوصلتَلعدم )

َ:؛َلٌعنًَالأمرالمعلوماتًَمنَخلبلَالإفصاحَالاختٌاري

 َ َفً َالإداري َوالتحصٌن َالحوكمة َمن َكل َممدرة َعدم الاستحمالاتََتحوٌلرغم

بالتالًَتؤثٌرهَعلىَعدمَعنَمدىَجودةَالإفصاحَالاختٌاريَوَجٌدةَالاختٌارٌةَلإشارة

وذلنَبؤغلبَالمٌاساتَالمستخدمةَباستثناءَمدىَالسعرٌَومَالنشرََــَتماثلَالمعلومات

َإلاَأنَهذاَ إشارةَببعضَالمعلوماتَالاستحمالاتَالاختٌارٌةَأنَتكونََمعٌَتنافىلاَــ

َالاختٌاري(َالداخلٌة َالإفصاح َجودة َوجودحاَ)ولٌسَعن َالإداريَل عنهََالتحصٌن

ًََ،َوهوَماَظهربالنسبةَللحوكمة مدىَالسعرٌَومَالنشرَوفًَلَمعنويَفًَانخفاضَجلٌا

؛َوهوَلتحصٌنَالإدارياوَتفاعلَالاستحمالاتَالاختٌارٌةَنافذةَإحدىَعشرٌَوماًَفًَظل

تماثلَعدمَماَتؤكدَأٌضاًَبعدمَمعنوٌةَالاستحمالاتَالاختٌارٌةَفًَتؤثٌرهاَبمفردهاَعلىَ

 لٌعنًَذلن،َمَالتداولَلنافذةَإحدىَعشرٌَوما؛ًبؤغلبَالمٌاساتَباستثناءَحجَالمعلومات

 َفًََالمصرٌةَلاٌَستخدمونَالاستحمالاتَالاختٌارٌةَالسوقفًََالتنفٌذٌٌنَنرٌلمدٌاأن

 إلاَفًَحالةَتحصٌنهم،َلٌعنًَذلنَأنه،َ،لسوقَبؤيَمعلوماتَخاصةالإشارةَل

 َالإد َالتحصٌن َاعتبار َالحوكمةَاريٌمكن َاعتبار َالمٌاساتبَ)وعدم منظمََمتغٌرَ(كل

َالربحَبعدمَ ََثلَالمعلوماتتمالعلبلةَإدارة ًَبمدىَالسعر، إدارةَتؤثٌرَأنََبمعنىممٌسا

َتولفَعلىَالتحصٌنَالإداري.علىَمدىَالسعرٌَالربحَ

بؤنَتؤثٌرَالإفصاحَالاختٌاريَعلىََالباحثٌَ خلحَُ،فًَضوءَالمضامٌنَالسابمة

وعلىََ،حوكمةللَالشركاتَمستوىَتطبٌكإلىَحدَكبٌرَعلىٌََتولفَمعلوماتلَالتماثعدمَ

َالمالٌة،َنشرتولٌتَ َفًََالتمارٌر َأصداء َله َالذيٌَجد ،َالمصرٌةَسوقَالمالٌةالبالشكل
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َالتزمتَالشركاتَبممارساتَ لتصبحَممارساتَالإفصاحَالاختٌاريَأكثرَمعلوماتٌةَإذاَما

َللحوكمة َجٌدة َت، َفًولم َالمالٌةنشرهَتؤخر َللتمارٌر َا َما َوهو َالجهاتَ؛ َمن ٌستدعً

َتََُالمعنٌة َواضحة َمإشرات َوضع َإلىَكَِمََّضرورة َالوصول َسهولة َمن َالمتعاملٌن ن

َ َمنَعدمه، َبالحوكمة َوالشركاتَالملتزمة َمن َتملل َالإجراءاتَالتً َالألصىَتفعٌل الحد

؛َكماَانَممارساتَمعلوماتٌةدلٌلَعلىَإفصاحاتَأكثرَالمسموحَبهَللنشر،َفالاهتمامَبهماَ

َمعلوماتَمعٌنةَ َالربحَلدَتحملَفًَطٌاتها َوإنََحالإدارة تحصٌنَالمدٌرٌنَالتنفٌذٌٌن،

َكانَذلنَلاٌَمُدمَإشارةَعلىَجودةَالإفصاحاتَالاختٌارٌة.

 حزٔر الٍتاٟج: -ب

َبعدَعرضَالنتابج،َتجدرَالإشارةَإلىَالحدودَالتالٌة:

اَلإعتمادَعلىَعٌنةَمَُ - اَلممٌددةََ Convenience Samplingرةسٌََّ َتم اَلمسداهمة اَلشركات من

ةَسوقفًَ اَلمالٌ اَلحصولَعلىَعٌنةَعشوابٌة.المصرٌةَالأوراق لَصعوبة ، 

علىَجودةَالاستحمالاتَكؤحدَمماٌٌسَإدارةَالربح،َوعددمَالتطدرقَلدبعضَالممداٌٌسََاعُْتمُِد -

 الأخرى.

 ٌٌسَالتحصٌنَالإداري.فحسبَكؤحدَمماَفًَمنصبهَبماءَالمدٌرَالتنفٌذيَمدةعلىَاعُْتمُِدَ -

- َُ َاوتمارٌرهد،َاطبٌعدةَأنشدطتهَ،َلاخدتلبفللمطاعاتَالمالٌدةَالمُنْت مٌةكاتَالشرَتدبعتَُسَْا

 التًَتلتزمَبممرراتَلجنةَبازلَ.َالخاصةَالمالٌة

 َغتكب١ًٝ: يزصاعا  يمهٔ الإشاص٠ يبعض الأفهاصٚ  ْٗا١ٜ ايبخث 

 مالٌٌنَوالتحفظَالمحاسبً.مةَأخرىَكتغطٌةَالمحللٌنَالظَِن َمتغٌراتَمََُاختبار -ٔ

 استخدامَأدواتَومنهجٌاتَأخرىَللتمٌٌزَبٌنَمعلوماتٌةَوانتهازٌةَإدارةَالربح. -ٕ

 :أخرىَلمٌاسَمماٌٌساستخدامَ -ٖ

 ًكعددَالعملٌاتَوتشتتَتنبإاتَالمحللٌنَالمالٌٌنَعدمَالتماثلَالمعلومات. 

 فًَمنصبهَربخلبفَمدةَبماءَالمدٌَلتحصٌنَالإداريا. 

 بَكالتحفظَالمحاسبً.لتولٌتَالمناسا 

 .إدارةَالربحَبخلبفَجودةَالاستحمالات 
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 حــع البخـوضاج

 ألًا: وضاجع عضبٗٛ:

و١ٍدخ اٌزغدبسح.  .هٌياُش ّطي   البغيذ الإهب ٗقيٖ فيٖ الوغاسيبت ّالأعوياع. 2114أثٛ اٌؼدض،   اٌغدؼ١ذ. 

 عبِؼخ اٌضلبص٠ك.

خ الإفظبػ ٚأعؼبس ٚؽغدُ ردذاٚي الأعدُٙ . اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ شفبف2115١أؽّذ، ػ١بء   طلاػ اٌذ٠ٓ.

، و١ٍدخ اٌزغدبسح، عبِؼدخ رسيالت نكخيْراٍرؾ١ٍ١ٍدخ(.   -فٟ إؽبس ؽٛوّدخ اٌشدشوبد )دساعدخ إِجش٠م١دخ 

 اٌضلبص٠ك.

. أصددش اٌؾٛوّددخ ػٍددٝ اٌّلاءِددخ اٌم١ّ١ددخ ٌيفظددبػ الاخز١ددبسٞ فددٟ اٌج١ئددخ 2116أؽّددذ، ١٘ددبَ فىددشٞ أؽّددذ. 

 ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك.راٍرسالت نكخْاٌّظش٠خ )دساعخ إِجش٠م١خ(. 

.اٌّؼٙددذ اٌؼشثددٟ ٌٍزددذس٠ت ٚاٌجؾددٛس SPSSنل٘ليين إليئ الب ًيياهش الاع ييائٖ. 2113ثشدد١ش، عددؼذ صغٍددٛي.

 الإؽظبئ١خ.

.دساعخ رؾ١ٍ١ٍدخ لأصدش ػدذَ رّبصدً اٌّؼٍِٛدبد اٌّؾبعدج١خ ػٍدٝ لدشاساد 2111اٌجٍزبعٟ، ٠غشٜ   ِؾّٛد.

، و١ٍخ اٌزغدبسح، رسالت هاص خ٘  غ٘  هٌشْرةعزطلاػ١خ. الاعزضّبس فٟ عٛق سأط اٌّبي: دساعخ ا

 عبِؼخ الاعىٕذس٠خ.

.اٌزٛعددغ فددٟ الافظددبػ اٌّؾبعددجٟ ٚػددذَ رّبصددً اٌّؼٍِٛددبد فددٟ اٌجٛسطددخ 2115اٌغدد١ذ ، طددفب ِؾّددٛد .

 .49- 1(:1)19 هضلت البغْد الخضارٗت الوعاص ةاٌّظش٠خ. 

ػ اٌششوخ ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ فدٟ ثٛسطدخ .أصش الإػلاْ ػٓ رٕجؤاد أسثب2113خ١ًٍ،     ِؾّٛد.

، و١ٍددخ اٌزغددبسح، رسييالت هاص ييخ٘  غ٘يي  هٌشييْرةدساعددخ رغش٠ج١ددخ.  -الأٚساق اٌّب١ٌددخ اٌّظددش٠خ

 عبِؼخ ؽٕطب.

. اصددش رٛل١ددذ الافظدبػ ػددٓ اٌمددٛائُ اٌّب١ٌددخ ػٍددٝ أعددؼبس 2116اٌخدٛسٞ، سرددبة ، ٚثبٌمبعددُ، ِغددؼٛد   . 

 الوضلييت الأرنً٘ييت فييٖ انارة الاعويياعٌؼبِددخ الأسد١ٔددخ. الاعددُٙ ٚؽغددُ اٌزددذاٚي ٌٍشددشوبد اٌّغددبّ٘خ ا

2(2:)163-171 . 

اٌذ١ًٌ اٌّظشٞ ٌؾٛوّخ اٌشدشوبد اٌظدذاس ػدٓ ِشودض اٌّدذ٠ش٠ٓ اٌّظدشٞ ثب١ٌٙئدخ اٌؼبِدخ ٌٍشلبثدخ اٌّب١ٌدخ 

 ، الإطذاس اٌضبٌش.١ٌٛ٠2116ٛ  26ثزبس٠خ 

ػددذَ رّبصددً اٌّؼٍِٛددبد . دٚس الإفظددبػ اٌّؾبعددجٟ فددٟ رخفدد١غ 1994اٌددذ٘شاٚٞ، وّددبي اٌددذ٠ٓ ِظددطفٝ.

 . 88-43: 2هضلت كل٘ت الخضارة للبغْد العلو٘ت ٚص٠بدح وفبءح عٛق اٌّبي. 

. أصدش اٌدزؾفع اٌّؾبعدجٟ ػٍدٝ اٌؼلالدخ ثد١ٓ ِغدزٜٛ رطج١دك اٌؾٛوّدخ ٚدلدخ 2115عّؼبْ، أؽّذ   شبوش.

نكخيْراة غ٘ي  رسيالت دساعخ رغش٠ج١خ.  –ٚرشزذ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌلأسثبػ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ

 ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك.هٌشْرة

.الإفظبػ اٌّؾبعجٟ الاخز١بسٞ ِدغ دساعدخ ١ِذا١ٔدخ ٌغبٔدت اٌطٍدت 2113ػجذ اٌىش٠ُ، ػبسف ػجذ الله.

 . 311-251(:1)الوضلت العلو٘ت للخضارة ّالخوْٗلفٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ. 
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سح فٟ رخف١غ ؽبٌدخ ػدذَ رّبصدً اٌّؼٍِٛدبد فدٟ . دٚس اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ إٌّش2118ٛػج١ذ، اثشا١ُ٘ اٌغ١ذ . 

هضلييت الوغاسييبت ّالإنارة عددٛق سأط اٌّددبي: دساعددخ ٔظش٠ددخ  ١ِٚذا١ٔددخ ػٍددٝ اٌغددٛق اٌّظددشٞ. 

 . 277-213(:1)7ّالخأه٘ي 

. اٌؼلالخ ث١ٓ رطج١ك ؽٛوّخ اٌششوـبد ِٚغزٜٛ الإفظبػ الاخز١بسٞ فدٟ 2118ػف١فٟ، ٘لاي ػجذ اٌفزبػ. 

 .498-428(:1)هضلَ البغْد الخضارٗتاخزجبس٠ٗ فٟ اٌج١ئخ  اٌّظش٠خ.  اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ: دساعخ

. اٌؼلالددخ ثدد١ٓ إداسح الأسثددبػ ٚػددذَ رّبصددً اٌّؼٍِٛددبد: ٘ددً ٕ٘ددبن رددؤص١ش 2114ػف١فددٟ، ٘ددلاي ػجددذ اٌفزددبػ. 

هضليَ البغيْد ٌيفظبػ الاخز١بسٞ؟ دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ اخزجبس٠خ ػٍٝ اٌشدشوبد اٌّغدبّ٘خ اٌّظدش٠خ. 

 .343-265(:1الخضارٗت )

ثطبء اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ : ِؾذداد إ. 2112 ، اؽّذ   صا٘ش.

 ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك.رسالت هاص خ٘  غ٘  هٌشْرةدساعخ اخزجبس٠خ. 
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 ومخل البخح

 (343، 2014وؤؽض الإفصاح الاختٗاصٝ )عفٗفٜ ، 

 بٍٕر الإفصاح ً بٍٕر الإفصاح ً

 )ج( وعمٕوات لرححٛ: اعتراتٗجٗٛ الؾضنٛ )أ( وعمٕوات عاوٛ عَ

 اٌؾظخ اٌغٛل١خ اٌّزٛلؼخ 21 ث١بْ ػبَ ثؤ٘ذاف ٚاعزشار١غ١خ اٌششوخ  1

 اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّزٛلؼخ 22 رٛف١ش ِذٜ صِٕٝ ٌزؾمك أ٘ذاف اٌششوخ 2

أفؼبي ارخزد أٚ دسعدذ خدلاي اٌؼدبَ ٌزؾم١دك  3

 أ٘ذاف اٌششوخ

 إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ اٌّخططخ 23

ردددٛف١ش رؾ١ٍددددً ٌزطدددٛس ا٢داء ثظددددفخ ػبِددددخ  4

 )اٌّج١ؼبد، طبفٝ اٌشثؼ ... إٌخ(

 اٌشثؼ اٌّزٛلغ 24

 اٌّج١ؼبد اٌّزٛلؼخ 25 رؾ١ًٍ ٌٍؾظخ اٌغٛل١خ اٌؾب١ٌخ ٌٍششوخ 5

 سثؾ١خ اٌغُٙ اٌّزٛلؼخ 26 رؾ١ًٍ ٌج١ئخ اٌششوخ الالزظبد٠خ ٚاٌغ١بع١خ 6

 ك ٚخطخ رٛع١غ ٔظبَ اٌزٛص٠غ٠ٛخطخ اٌزغ 27 ِغبّ٘خ اٌششوخ فٝ الالزظبد اٌمِٛٝ 7

 رٛلؼبد ِشرجطخ ثبٌظٕبػخ 28 اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ  8

 رٛلؼبد أخشٜ ٌٍّٕزغبد 29 اٌغ١بع١خ اٌج١ئ١خ ٌٍششوخ 9

 ػٛاًِ ٠ّىٓ أْ رؤصش ػٍٝ الأداء اٌّغزمجٍٝ 31 أصش إٌّبفغخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ الأسثبػ اٌؾب١ٌخ 11

 ات عَ ِٗهن الحٕنىٛ)ر( وعمٕو )ب( وكاٖٗػ غير والٗٛ

ػددددذد اٌؼّددددبي فددددٝ اٌغددددٕز١ٓ الأخ١ددددشر١ٓ أٚ  11

 ٌغٕٛاد أوضش

 ث١بْ أٚ لبئّخ ثؤعّبء أػؼبء ِغٍظ الإداسح 31

 ٚظبئف أٚ ِٕبطت أػؼبء ِغٍظ الإداسح 32 ِؼذي الاؽزفبظ ثبٌؼّبي 12

 ِٙبساد ٚخجشاد اٌّذ٠ش٠ٓ 33 ِزٛعؾ ِىبفؤح اٌؼبًِ 13

 ١ٕف اٌّذ٠ش٠ٓ إٌٝ رٕف١ز١٠ٓ أٚ غ١ش رٕف١ز١٠ٓرظ 34 ػذد اٌؼّبي اٌّزذسث١ٓ 14

 رؾ١ًٍ ٌّىبفآد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّج١ٕخ ػٍٝ الأداء 35 ػذد عبػبد )ثشاِظ( اٌزذس٠ت ٌٍؼبًِ 15

 إفظبػ ػٓ ِذٜ الإٌزضاَ ثزطج١ك ؽٛوّخ اٌششوبد 36 ِزٛعؾ الأفبق ػٍٝ اٌزذس٠ت ٌٍؼبًِ 16

اٌٛؽددددددذاد اٌّجبػددددددخ )أٚ ِمددددددب١٠ظ أخددددددشٜ  17

 ٔزبط  ِضلا(ٌٍّخشعبد، الإ

ٍِى١ددخ اٌّددذ٠ش٠ٓ لأعددُٙ فددٝ اٌشددشوخ ٚالا٘زّبِددبد  37

 الأخشٜ اٌّشرجطخ )ِضً خ١بساد الأعُٙ(

إٌّددٛ فددٝ اٌٛؽددذاد اٌّجبػددخ )أٚ إٌّددٛ فدددٝ  18

 ِمب١٠ظ آخشٜ ٌٍّخشعبد، الإٔزبط ِضلا(

 ِؼٍِٛبد ِزؼٍمخ ثىجبس ِلان الأعُٙ 38

إٌّٛ فدٝ الاعدزضّبس )خطدؾ اٌزٛعدغ، إػدبفخ  19

 ٔزبط عذ٠ذح، ػذد إٌّبفز ... إٌخ(خطٛؽ إ

 إفظبػ ػٓ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ٚدٚس٘ب 39

ٚطددف ٌٍؼّددلاء )ِضددً: ػددذد اٌؼّددلاء، ِؼددذي  21

الاؽزفددبظ ثددبٌؼّلاء، سػددبء اٌؼّددلاء، أٚ أ٠ددخ 

 ِمب١٠ظ أخشٜ ِشرجطخ ثبٌؼّلاء.

رؼ١ٍددك ػٍددٝ عددٛدح اٌؼلالددبد ثددبلأؽشاف اٌشئ١غدد١خ،  41

ّددددبي، ِضددددً اٌّغددددزضّش٠ٓ، ِددددبٔؾٝ الائزّددددبْ، اٌؼ

اٌؼّددددلاء، اٌّددددٛسد٠ٓ، ٚالأؽددددشاف ا٢خددددشٜ راد 

 الأ١ّ٘خ.
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Abstract 

The Significance of accounting information in financial markets 

attracts studies to investigate the determinants of information 

asymmetry. Some of these studies indicate that voluntary disclosure is 

one of these determinants but their results are contrasted. This indicates 

that the effect depends on other moderating variables. The current 

research suggests (governance, date of publication, the type of earnings 

management"informatic or opportunistic") as moderating variables. The 

research uses trade volume abd bid-ask spread to measure asymmetry 

with three measures: First, at the date of financial reports publication, 

Secand, three days window, third, eleven days window. The research uses 

a sample of 60 Egyptian companies for a period from 2010 to 2017. Using 

interactive regression analysis, the research indicates that the interaction 

between governance and voluntary disclosure is significant exept eleven 

days window. This result is consistent with the interaction between date 

of publication and voluntary disclosure. Also, the interaction between 

voluntary disclosure and earnings management type is insignificant 

either by using governance or managerial entrenchment, Finally the 

main effect of earning management (in context of governance) on volume 

trade and bid-ask spread by using three measures is insignificant. Also 

the effect of earnings management (in context of managerial 

entrenchment) on bid-ask spread at the date of publication and eleven 

days window is significant, Hence, governance and date of publication is 

the most significant moderating variables. 

Keywords: Information Asymmetry,َVoluntary Disclosure, Bid-ask-spreadَ

Corporate Governance,َManagerial Entrenchment, Earning 

Management,َModerating Variables. 


