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 الملخص  
لاختيار الشركات المساهمة المصرية  ةالمحتملالأثار دليل تطبيقي حول تقديم تستهدف الدراسة 

في الاستثمار قرار بالمتضمن في التقارير السنوية وخاصة فيما يتعلق  الإلكترونيالسردي  الإفصاح
المعلومات التي قيمة حجم ومحتوي الشركات نحو  اتسوق الأوراق المالية، ومن ثم لفت انتباه إدار 

 .الاستثمارية المصالح لترشيد قراراتهم أصحابكافة لتقديمها يجب 
( شركة من 33عينة قدرها )إجراء دراسة تطبيقية على وفى سبيل تحقيق أهداف الدراسة، تم 

 2007( مشاهدة خلال سلسلة زمنية من عام 216قطاعات اقتصادية متنوعة بإجمالي مشاهدات )
باستخدام ثلاث متغيرات مستقلة تمثل الإفصاح السردي ، وتم بناء نماذج الدراسة 2017إلى عام 
وقد تابعان يمثلان قيمة الشركة كمقياس بديل على قرار الاستثمار وتسعة متغيرات رقابية،  ومتغيران
الكترونية الشركات المصرية المقيدة تصدر تقارير سنوية فقط من  (%14.6)أن  الدراسة إلىأوضحت 

لإفصاح السردي لمؤشر ، كما قامت الدراسة بتصميم متضمنة الإفصاح الإلزامي والإفصاح السردي
 (%21.16نسبة الإفصاح السردي في السوق المصري بلغت )أن  إلىوتوصلت الدراسة  الإلكتروني

 .خلال فترة الدراسة
رفض الفرض الأول حيث تبين وجود اختلاف في طبيعة  التحليل الإحصائيكما أظهرت نتائج 

الدراسة، كما تم قبول الفرض الثاني حيث تبين وجود علاقة  ةالإلكتروني خلال فتر الإفصاح السردي 
في حين توجد علاقة  وقرار الاستثمارارتباط سلبية بين نسبة الإفصاح السردي في التقرير السنوي 

 لكن هذه العلاقات ليست ذو دلالة معنوية، وقرار الاستثمارارتباط إيجابية بين حجم الإفصاح السردي 
إلى نموذج معنوي لتفسير تأثير الإفصاح السردي كما تم رفض الفرض الثالث حيث تم الوصول 

  .الإلكتروني على قرار الاستثمار

الاختياري وقيمة الشركات وقرار  والإفصاح الإلكترونيالإفصاح السردي الأساسية: المصطلحات 
 الاستثمار
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Abstract  
This Study Aims to Provide an Empirical Evidence About Potential 

Effects When Egyptian Indexed Companies Choosing to Issue the 

Electronic Narrative Disclosure in Annual Reports Especially Effects on 

Investment Decision in Security Market, and Then Draw the Attention of 

Corporate Managers About the Value of the Volume and Content of 

Information That Must be Provided to all Stakeholders to Rationalize 

Their Decisions.  

To Achieve the Study Objectives, the Empirical Study Uses a 

Sample of (33) Companies in Different Economic Sectors With (216) 

Observations Through Time Series From 2007 to 2017, the Study Build 

Models Using Three Independent Variables Representing Narrative 

Disclosure and use two Dependent Variables Representing Company Value 

as a Proxy for Investment Decision and Nine Control Variables, the Study 

Shows That Only (14.6%) of Indexed Egyptian Companies Issuing 

Electronic Annual Reports Including Mandatory and Narrative 

Disclosures, and the Study Also Build a Narrative Disclosures Index and 

The Study Concluded the Narrative Disclosures Percentage in Egyptian 

Market is (21.16%) Through Study Period. 

The Results of Statistic Analysis Show Rejecting the First 

Hypothesis Where There is a Difference in Electronic Narrative Disclosure 

Nature Through the Study Period, and the Results Show Accept the Second 

Hypothesis Where There is a Negative Relationship Between Percentage 

Of Narrative Disclosure In Annual Report And Investment Decision While 

There is a Positive  Relationship Between Volume of Narrative Disclosure 

and Investment Decision but all This Relationships is not Significant, the 

Results Show Rejecting The Third Hypothesis Where The Results Show A 

Significant Model to Explain the Impact of Narrative Disclosure on 

Investment Decision. 

Keywords: Electronic Narrative Disclosure, Voluntary Disclosure, 

Company Value and investment decision 
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 المقدمة
أصحاب المصالح المستثمرين وكافة لمساعدة  للإفصاحسياسات وضع  أليالشركات  إداراتتسعي 

فترات التالية حيث تزداد الحاجة لمزيد من الإفصاح خاصة في العلى اتخاذ قرارات استثمارية رشيدة، 
 هممكنيتمثل هذه الافصاحات مساراً هاماً و  ( 2018Goldstein and Yang)المالية الأزماتلحدوث 

 ,Bravo)من الحصول على معلومات غير متداولة وذات صلة بالشركة من وجهة نظر مجلس الإدارة 
2018Hassanein, Hassanein et al. , 2016Bravo , 2009Abad et al. )  حيث

 ,Hussainey) المستقبلي بالأداءالحالي ومن ثم التنبؤ السابق و تساعدهم في فهم أداء الشركات 
2003al.  Schleicher et). 

اهم  كأحدالتي تصدرها الشركات  Annual Reportsومن ثم زادت أهمية التقارير السنوية 
Abed ,)وجزءا هاماً في عملية الإفصاح المستمر الشركة وأصحاب المصالح إدارة وسائل الاتصال بين 

2016Najjar et al. -Al . في الآونة الأخيرة التقارير السنوية صدر حيث ت   (2016أبوطالب
تقرير مراقب الحسابات و الختامية المالية  لتقاريرل الإلزاميالإفصاح وهم الإفصاح لنوعين من متضمنة 
حيث  الغير خاضعة للمراجعةو الغير مالية المالية و عن المعلومات الاختياري السردي  والإفصاحعنها 

سد حاجة المستثمرين تطوير وتحسين الإفصاح المحاسبي ومن ثم  يفيعملان معا كأليات متكاملة 
معلومات متكاملة تسهم في تحسين جودة قراراتهم الاستثمارية ومن زيادة  إلىوكافة أصحاب المصالح 

البسيوني . 2016أبوطالب .  .2012Ball, Jayaraman et al) الثقة بينهم وبين إدارة الشركات
2017 .2018Liu, Kong et al. ). 

حيث تقع بين مطرقة  ةالشرك ةإدار تمر بها  إلىويمثل الإفصاح السردي الاختياري احد التحديات 
السرية في  إلىالنزعة سندان وبين  والتهديد لخصوصية الشركة ذو التكلفة المرتفعةالإفصاح الكامل 

التقرير السنوي بالإفصاح السردي  إصدارصفة الاختيارية في الإفصاح عن المعلومات الهامة، ولعل 
ما يمكن الإفصاح عنه لأصحاب قدر دارة الشركات الحرية في تحديد تزيد من هذا التحدي حيث يكون لإ

  .( 2017Aghdam Mazraeh and Karimzadeh) المصالح
كثير من اهتمامين الباحثين بتحظي أن  الهامة والمتكررة والتي تستحقيعد الإفصاح من القضايا و 

من خلال وبصفة خاصة الإفصاح السردي  ( 2016LEUZ and WYSOCKI)وممارسي المهنة 
 إعدادالدراسة والتحليل كيفية صدرت العديد من البحوث التطبيقية التي تناولت بحيث ، التقارير السنوية
المفردات وانتشار ومدي التعقيد به نبرة الإفصاح لطرق نشره بجانب دراسة و  الإفصاح السردي

وذلك فضلًا عن  ( 2015ALLEE and DEANGELIS)المستخدمة والدلالة الزمنية للمفردات
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الأثار بتوضيح  العديد من البحوث التطبيقية ، كما اهتمت من حيث الكم والكيففقرات الإفصاح دراسة 
بنوعيه الورقي  لإفصاح السرديالمحتملة على حقوق أصحاب المصالح المتعاملين مع الشركة نتيجة ل

 .Asay, Libby , 2017Lo, Ramos et al. , 2015Leung, Parker et al) والإلكتروني
2018et al. ). 
 الماليالأداء ب الإلكترونيالإفصاح السردي  علاقةالعديد من الدراسات التي تناولت أن  لوحظقد و 

الإفصاح وذلك ة يلمعأداء الشركات نحو المالية المحلية والعالمية على  الأزماتتهتم باثر  للشركات
خاصة في تفسير هذه العلاقة، التي تمر بها بعض الدول السياسية  الأزمات لدوردون التعرض 

في  تغير واضح في المشهد السياسي يتبعه تغيريصاحبها  ةاستثنائي أحداثالتي يصاحبها  الأزمات
الشركات المفصح عنه  لأداءتغير التوقعات المستقبلية ومن ثم  والسلطات داخل الدولةالمؤسسات 

داخل الاقتصاد كردة فعل لتغير البيئة المنظمة تغيير القواعد والإجراءات بالتقارير السنوية فضلًا عن 
في تفسير محتمل لتلك التغيرات السياسية  دورالاعتقاد بان ثمة  إلىدعي الباحث وهو ما ، السياسية

قرار الاستثمار وعلى كافة حقوق أصحاب المصالح و طبيعة العلاقة بين الإفصاح السردي للشركات 
لوصول ل تناوله بالدراسة والتحليلالمتعاملين مع الشركات وهو الاعتقاد الذي تحاول الدراسة الحالية 

 .وجدأن  التأثيردليل تطبيقي عن حقيقة هذا  إلى
 Moumen, Ben Othman) منهاحديثة تعد الدراسة الحالية استجابة لما نادت عدة دراسات و 

, Halaby et al. 2018-Aly, El, LEUZ and WYSOCKI 2016, et al. 2015

2018Liu, Kong et al. , 2018Hassanein, Hassanein et al. )  مزيد  إلىالوصول بضرورة
في عدة  رار الاستثماروقبالتقارير السنوية  الإلكترونيالعلاقة بين الإفصاح السردي من التفهم لطبيعة 

للوقوف على اثر تغير البيئة ذات الأطر التنظيمية المختلفة الأسواق الناشئة في وخاصة  أخريبلدان 
على نتائج الدراسة لمساعدة وكذلك السياسية المالية والقانونية والثقافية والاقتصادية والاجتماعية 

القرار بهذه الدول في اتخاذ ما يلزم من قرارات لدعم سوق الأوراق المالية  ومتخذيواضعي السياسات 
 .والمراجعة ةومهنة المحاسب

في تعميق المعرفة حول الإفصاح السردي  الإسهاممزيد من  إلىالدراسة الحالية تسعي كما 
في الاعتبار  الأخذلتفسير مشكلة الدراسة حيث سيتم  أخري أبعادإيجاد من خلال بالتقارير السنوية 

 إصدارومستوي أداء الربحية ولغة وسمعة )حجم( مكتب المراجعة استدامة الشركات دور كل من 
المساهمات العلمية  أولياحد الدراسة الحالية  ، وذلك فضلًا عن كونتفسير مشكلة الدراسةفي التقرير 

في البيئة السياسية هامة حدثت بها تغيرات التي زمنية الفترات البمحاولة تقييم النتائج خلال التي تهتم 
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البحوث التطبيقية بمصر في مجال  -حسب علم الباحث  –مصر وهو البعد الذي لم تتعرض له ب
 الدراسة الحالية. إعدادالمحاسبة حتى وقت 

 الدراسة وأهدافمشكلة  -1
  الدراسةمشكلة  1/1

قرار الاستثمار تحتاج لمزيد من الدراسات مازالت العلاقة بين الإفصاح و انه  إلىتشير عدة دراسات 
التطبيقية لتفسير العلاقة في ظل اختلاف بيئات التطبيق واختلاف الظروف الاقتصادية 

، ولان ( .2018Mousa and Elamir , 2009Hassan, Romilly et al) والسياسية....الخ
التي تصدرها إدارة الشركات والتي من خلالها يتم السنوية المستثمرين مازالوا يعتمدوا على التقارير 

مستقبلية التوقعات الالشركات وبجانب  لأداءعن الوضع الحالي علومات مبإعطائهم  همعلي التأثير
ومن ثم تمكين المستثمرين وكافة أصحاب  ،أيضافي ضوء المعطيات الاقتصادية والسياسية  لأدائها

 ,Yekini)محافظهم المالية افضل لتقييم الشركة ومن ثم قيمة افضل لفهم المصالح من 

2017Lo, Ramos et al. , 2016Wisniewski et al. ). 

التي تمر بالاقتصاد  الأزماتفي وقت المستثمرين يزداد لهذه المعلومات  اهتمامأن  القولويمكن 
وقد ، 2011 من سياسية بداية أحداثعدة مؤخراً عاصرت مصر د قوخاصة اذا كانت استثنائية، و 

العواقب الاقتصادية التي يصفها البعض بالكارثية الاضطرابات المدنية و العديد من  الأحداثصاحبت هذه 
(2015Ahmed, Tahat et al. )،  الأحداثهذه  تأثيرعن  ليتساءمن هذا المنطلق فان الباحث 

الإفصاح السردي  تأثير في تفسير السياسية التي صاحبها تغير واضح في البيئة السياسية المصرية
 التالي:على النحو  الدراسةصياغة مشكلة ما سبق يمكن  على، وبناء على قرار الاستثمار الإلكتروني

بالتقارير  الإلكترونياح السردي صطبيعة العلاقة والتأثير المحتمل للإفأي مدي تختلف  إلى
 الاستثمار؟على قرار السنوية 

  الدراسة أهداف 1/2
وبين قرار بالتقارير السنوية  الإلكترونيالعلاقة بين الإفصاح السردي تناول  أليتهدف الدراسة 

 الأهداف الفرعية التالية: إلىوذلك كهدف أساسي ينقسم الاستثمار 

 الإلكتروني خلال فترات تغير البيئة السياسية المصرية.دراسة مدي اختلاف الإفصاح السردي  -1
قرار  ىوبين قيمة الشركة كمقياس بديل عل الإلكترونيدراسة العلاقة بين الإفصاح السردي  -2

 الاستثمار.
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تقديم نموذج مقترح لتفسير العلاقة يمكن الشركات من التنبؤ بسلوك قيمتها السوقية وفقاً  -3
 لديها. الإلكترونيلمستوي الإفصاح السردي 

 الإطار النظري وصياغة الفروض -2
  الدراسات السابقة -النظري  الإطار 2/1
 اح السرديالإفصمفهوم  2/1/1

الإفصاح  مترادفه مثل مصطلح أجنبيةالإفصاح السردي الاختياري باستخدام عدة مصطلحات يحظى 
 Voluntary Disclosure الإفصاح الاختياري ومصطلح Narrative Disclosure السردي

 التقارير السردية ومصطلح  Non-Financial Narrative يومصطلح الإفصاح الغير مال
Narrative Reporting القوائم السردية ومصطلحNarrative Statements  ومصطلح 

 Forward-Looking الافصاحات السردية المستقبلية مصطلح وأخيرا Narrativesالسرديات 

Disclosure (FLD). 

بخلاف  المعلوماتمزيد من اختيار الشركة الإفصاح عن  أليوتشير كافة المصطلحات السابقة 
 وأنشطتهاالعديد من الجوانب الخاصة بالخطة الاستراتيجية للشركة وتشمل  الإلزاميالإفصاح 

.  2016Li and Yang)ومشروعاتها الحالية والمستقبلية والتنبؤات المالية وخطط توزيع الأرباح 
، وغيرها من المعلومات التي تقدم من خلالها الشركة صورتها الذهنية للمستثمرين (2016أبوطالب 
وكلمة حالياً والمتوقعة مستقبلًا المعوقات التي تتعرض لها المصالح المتعاملين معها ك أصحابوكافة 

ة في تشابه مع محتوي التقارير المتكامللشركة استدامة ا إلى أيضارئيس وأعضاء المجلس وقد تتطرق 
(2011Aribi and Gao , 2010Balakrishnan, Qiu et al.  . 2014حمادة .Stent 

2015and Dowler )  عن  علاقات المستثمرين ليكون مسئولعن مسئول بتعيين الشركة تقوم و
 .( .2018Brown, Call et al)عملية الإصدار والتواصل مع كافة أصحاب المصالح 

ورقي الالإفصاح  إلى الأوليتشير  ، حيثاحدي صورتينبالتقارير السنوية الإفصاح السردي  ويأخذ
حظي الأخير بكثير من الاهتمام من قبل الباحثين لما ، وقد الإلكترونيالتقليدي والثانية هي الإفصاح 

 ,Ahmed) المصالح أصحابله من انتشار واسع في الآونة الأخيرة لما يحققه من مزايا عديدة لكافة 
2015Tahat et al. ) ه دعم مزيد من خطوة جيدة للشركات تجا الإلكتروني، وقد يكون الإفصاح

رضاءالشفافية  كثيرا في مصر  ماليهفئات متعددة من المستثمرين في الداخل والخارج وهو ما نحتاج  وا 
النزعات الراسخة في الثقافة  كأحدللتغلب عن الإرث القديم نحو الميل للسرية في المعاملات 

 .( .2009Hassan, Romilly et al)المصرية
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 الإفصاح السرديقياس  2/1/2
قياس الإفصاح الدراسة عدة أساليب ل عالمرتبطة بموضو الحديثة و انتهجت البحوث التطبيقية 

احد جوانبه وما بين القياس  أوقياس الإفصاح في التقرير ككل ما بين السنوية السردي بالتقارير 
اللغوية استخدام البرامج حيث يتم  ،دوي وما بين المرجح وغير المرجحيالالقياس و  الإلكتروني
احد جوانبه كالإفصاح عن المعلومات  أولحصر الكلمات الدالة على الإفصاح السردي ككل  الإلكترونية

الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية وذلك وفقا لقائمة كلمات معدة مسبقا يتم  أوالمستقبلية للشركة 
قراءة تعريفها للبرنامج، كما يمكن الاعتماد يدوياً على قياس الإفصاح السردي والذي يعتمد على ال

جزء منه ، وتعتمد  أوالمباشرة للتقرير السنوي واستخلاص الفقرات التي تعبر عن الإفصاح السردي 
بعض من هذه الأساليب على الترجيح بان يتم إعطاء وزن نسبي لكل جانب من جوانب الإفصاح 

كوحدة لسردي يتم الاستغناء عن الترجيح والتعامل مع الإفصاح ا أوالسردي لاختلاف الأهمية النسبية 
Yekini, , 2016Najjar et al. -Abed, Al, 2014حمادة , hadad 2013)واحدة 

2016Wisniewski et al. ). 
 الأداء الماليبي الإفصاح السردعلاقة  2/1/3

مساعدة المستثمرين في تقييم مدي بهدف  للإفصاحتسعي العديد من الشركات نحو وضع سياسة 
وهو ما رشيد وتحقيقها لتدفقات نقدية مستقبلية ومن ثم اتخاذ قرار استثمار المالية  ماستثماراتهكفاءة 

في أهمية كبيرة من خلال التقارير السنوية السردي  للإفصاحومن ثم كان  ،ينعكس على قيمة الشركة
تحليل للدراسات  لي، وفيما يرين ومن ثم ترشيد قرار الاستثمارتماثل المعلومات بين الإدارة والمستثم

 السابقة التي تناولت هذه العلاقة بالتفصيل.
 (2018Halaby et al. -Aly, El) دراسة -1

العلاقة بين نبرة الإفصاح السردي في التقارير السنوية وبين الأداء تحليل ثنائية تناولت الدراسة 
نبرة  أوإيجابية  صورتين نبرة إحدىتأخذ الشركة  أخبارعن نبرة الإفصاح أن  ، حيثللشركة يالمال

مشاهدات  بإجماليشركة  105سلبية، وذلك بالتطبيق على الشركات المصرية باستخدام عينة من 
 .2013 إلى 2011مشاهدة خلال الفترة الزمنية من  315

مستقل وهو نبرة الإفصاح في الدراسة تم بناء نموذج الدراسة باستخدام متغير  أهدافولتحقيق 
السلبية في التقرير السنوي وتمثل  أو الإيجابية الأخباربعدد  هاقياسحيث يتم  (TD)التقارير السنوية 
 .(ROA)باستخدام معدل العائد على الأصول  هويتم قياس (FP) المالي الأداءالمتغير التابع في 
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الإيجابية عن السلبية في التقارير السنوية للشركات  الأخبارزيادة عدد  إلىنتائج الدراسة وتشير 
 الأخبارعن  للإفصاحتميل المصرية الشركات أن  إلىمما يشير  ،المصرية ومن ثم تحقق صافي إيجابي

يجابية ارتباط معنوية و النتائج الإحصائية لوجود علاقة  أيضاكما تشير في التقارير السنوية  الإيجابية ا 
 الماليالأداء كل من وبين في التقارير السنوية  ة(الإيجابي)ذو النبرة الإفصاح السردي صافي بين 

كما توجد علاقة ارتباط معنوية وسلبية مع معدل الرافعة المالية، في حين لا توجد  ،وحجم الشركة 
 أثبتتالدراسة على السؤال المهم حيث  أجابت وأخيرا، معنوية مع باقي المتغيرات الرقابيةارتباط علاقة 
 الأداء المالي هو العامل المستقل المؤثر على نبرة الإفصاح الإيجابي والسلبي وليس العكس.أن 
 ( .2018Hassanein, Hassanein et al)دراسة  -2

استهدفت الدراسة قياس اثر الإفصاح السردي عن المعلومات المستقبلية للشركة على قرار 
متغيرات رقابية، حيث عدة متغير تابع ومتغير مستقل و على نماذج الدراسة اعتمدت الاستثمار، حيث 

ي نسبة الكلمات التوتم قياسه بالإفصاح السردي عن المعلومات المستقبلية  المستقلمثل المتغير ي
برنامج لغوي الكتروني محدد به كلمات التقرير وذلك باستخدام  إجمالي إلى التوقعات المستقبلية تعبر 
، في حين يمثل المتغير التابع قرارا الاستثمار معبرا عنه بقيمة كلمة 33شملت بالكلمات الدالة قائمة 

حجم الشركة والرافعة مثل ، وقد حددت الدراسة عدة متغيرات رقابية Tobin’s Qالشركة وفقا لنموذج 
المسجلة في بورصة لندن الشركات البريطانية الدراسة على  إجراءالمالية ومعدل الربحية ...الخ، وتم 

 قطاعات اقتصادية.عدة مشاهدة موزعة على  2932بإجمالي مشاهدات 
السردي وخاصة  بالإفصاحقيمة الشركات السوقية ترتبط بعلاقة إيجابية أن  إلىتشير نتائج الدراسة 

في الشركات التي حدث بها تراجع في الأرباح السنوية خلال فترة الدراسة وكذا الشركات التي يتم 
ق هذه العلاقة الإيجابية في حالة الشركات قاتب المراجعة الكبرى، في حين لم تتحمراجعتها بواسطة مك

التي ذادت بها الأرباح السنوية لكون الأخيرة تمتاز بتحقق رضا المستثمرين بالفعل دون مزيد من 
الإفصاح وكذا لم تتحقق هذه العلاقة الإيجابية في حالة مراجعة الشركات بواسطة مكاتب المراجعة 

 الصغرى. أوتوسطة الم
 ( .2016Nekhili, Hussainey et al)دراسة  -3

استهدف الباحثون من الدراسة تحليل العلاقة بين الإفصاح السردي الاختياري عن أنشطة البحوث 
خلال مشاهدة  490 بإجماليشركة فرنسية  98والتطوير بالشركة وقيمة الشركة وذلك بالتطبيق على 

 .2004عام  إلى 2000الفترة الزمنية من عام 
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الإفصاح عن أنشطة يمثل باستخدام متغير مستقل  الدراسة التطبيقية بإجراءوقام الباحثون  
 اً معلومات موضحة في قائمة معدة مسبق 32مقياس مكون من البحوث والتطوير ويتم قياسه من خلال 

متغير تابع وهو استخدام الشركة من هذه المعلومات، كما تم  إفصاحويتم حساب نسبة المؤشر بقدر 
بالإضافة القيمة الدفترية للشركة، وذلك  إلىنسبة القيمة السوقية قيمة الشركة ويتم قياسها من خلال 

مثل كثافة أنشطة البحوث والتطوير والتكلفة المرسملة لهذه الأنشطة رقابية المتغيرات من المجموعة  إلى
 حجم الشركة. وأخيراد على الاستثمار ونمط الملكية وجودة المراجعة والرافعة المالية والعائ

عن  بالإفصاحالمستثمرين بالسوق الفرنسي يعطوا كثيرا من الاهتمام أن  إلىوتوصل الباحثون 
حيث  ،لأنشطةلهذه اأهمية كبري  بإعطاءالشركات الفرنسية أنشطة البحوث والتطوير حيث تمتاز أيضا 

وجود ارتباط  إلى، كما توصل الباحثون الافصاحاتهذه الأنشطة تقديم مزيد من وتكلفة تدعم كثافة 
، كما إيجابي لكنه غير معنوي بين الإفصاح الاختياري عن أنشطة البحوث والتطوير وقيمة الشركة

كثافة وتكلفة أنشطة البحوث والتطوير وبين الإفصاح عن تبين وجود علاقة ارتباط قوية موجبة بين 
 هذه الأنشطة.

 ( .2015Plumlee, Brown et al)دراسة  -4

، حيث قيمة الشركةبكأحد جوانب الإفصاح السردي الدراسة تقييم علاقة الإفصاح البيئي لت تناو 
)إيجابي ام  الإفصاحتم التمييز بين نوع الإفصاح البيئي )حاد ام مرن( كما تم التمييز بين طبيعة 

 .مختلفة خمس قطاعات اقتصاديةفي  الأمريكيةوذلك بالتطبيق على الشركات سلبي ام عادي( 
جانب الإفصاح البيئي تمثل  ةمستقل اتمتغير ثلاث على الدراسة في بناء نموذج الباحثان اعتمدت 

ويتم قياسه قيمة الشركة يمثل متغير تابع نموذج على ال، كما اعتمد تهوطبيع هحجم الإفصاح ونوعوهم 
والثاني بتكلفة راس المخصومة التدفقات النقدية المستقبلية المحسوبة ب قيمة الشركةبأسلوبين الأول 

 2000شركة خلال الفترة الزمنية من عام  474الدراسة التطبيقية باستخدام بيانات  إجراء، وتم المال
  2005عام  إلى

للمستثمرين طبيعة الإفصاح البيئي تعطي معلومات قيمه نوع و كل من أن  إلىتشير نتائج الدراسة 
الدراسة وجود علاقة إيجابية بين الإفصاح البيئي  أكدت، كما تؤثر بالإيجاب على قرار الاستثمار

 الإيجابي وبين قيمة الشركة المقاسة بالتدفقات النقدية المخصومة.
 ( 2015ALLEE and DEANGELIS)دراسة   -5

نبرة الإفصاح  أثرالمالي على قياس  بالأداءاعتمدت الدراسة في تحليل علاقة الإفصاح السردي 
داخل  Dispersion Tone Wordsتناثر المفردات الإيجابية والسلبية  أو السردي ومدي انتشار

بعد المسافة أن  حيث يعتقد ،المستثمرين والمحللينمثل على ردة فعل أصحاب المصالح وذلك الإفصاح 
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يقلل من إمكانية عن بعضها البعض قد لأصحاب المصالح  Tone Wordsبين الكلمات الموجهة 
 .همومن ثم ضعف الأثر على قرارات هاالربط بين

لعدة شركات من مشاهدة من تقارير سنوية  33،428عدد وقام الباحثان بتطبيق الدراسة على 
تم بناء النموذج على من احد قواعد البيانات الدولية، وقد  2014 إلى 2004في الفترة من عدة دول 

انتشار المفردات برنامج لغوي يحدد نسبة نبره الإفصاح وتم قياسه من خلال انتشار متغير مستقل يمثل 
توزيع الأرباح في الأجزاء الخاصة بذلك في الإفصاح السلبي عن  أوالإفصاح الإيجابي الدالة على 
تجاه الأداء  توقعات المستثمرين والمحللينتم بناء نموذج الدراسة على متغير تابع يمثل كما السردي، 

المستثمرين والمحللين لديهم ردة فعل إيجابية تجاه نبرة أن  ، وتوصلت الدراسةلي والمستقبليالحا
نبرة الإفصاح حين تكون ردة فعلهم سلبية تجاه  فيلكلمات الإيجابية انتشار كبير لو الإفصاح الإيجابية 

 داخل الإفصاح السردي.وانتشار كبير للكلمات السلبية السلبية 
 ( 2015Wisniewski and Yekini)دراسة  -6

وبين عوائد السهم الدراسة تحليل طبيعة العلاقة بين الإفصاح السردي في التقرير المالي  استهدفت
خدام برنامج الكتروني لغوي لحصر الكلمات ذات الدلالة عن مستقبل تالمتوقعة في المستقبل وذلك باس

 السنوية.الشركة في التقارير 
تمثل جوانب الإفصاح  لةمستق اتمتغير خمس وقد اعتمد الباحثان في الدراسة التطبيقية على 

البرنامج كل جانب والتي يتم حسابها بواسطة عدد مرات تكرار الكلمات الدالة على السردي ويتم قياسها ب
التي يحققها ائد المتراكمة العو من خلال وهو عوائد السهم المتوقع ويتم قياسه تابع ومتغير  الإلكتروني

متغيرات رقابية كما تم الاعتماد علي  ،يالمالالتقرير  لإصدارالتالية تداول يوم  250السهم خلال فترة 
السوقي القيمة  إلىمثل حجم الشركة والرافعة المالية والتغير في المبيعات ونسبة القيمة الدفترية للسهم 

 1262بإجمالي مشاهدات شركة بريطانية  209وتكونت عينة الدراسة من الفترة المالية، نهاية في 
حات ابعض الافصأن  اهم نتائج الدراسة في تتمثل، حيث 2012 إلى 2006 خلال الفترة منمشاهدة 

الغير مالية التي تشملها التقارير السنوية ترتبط بعلاقة معنوية إيجابية بالتنبؤ بالعوائد المستقبلية 
 .للسهم

 ( .2015Ahmed, Tahat et al)دراسة  -7
على قرارا الاستثمار، والسردي  يبنوعيه المال الإلكترونيتناولت الدراسة بالتحليل علاقة الإفصاح 

 غير مالية.الحيث قام الباحثون بالتطبيق على بيئة العمل المصرية وعلى عينة من الشركات 
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 2010من سلسلة زمنية شركة خلال  73على عينة قدرها التطبيقي سلوب الأواستخدمت الدراسة 
ويتم قياسه  الإلكترونيالإفصاح ، وتم بناء نموذج الدراسة باستخدام متغير مستقل يمثل 2013 إلى

ومتغير تابع يمثل  لشركة،ل الإلكترونيموقع العدد البيانات المفصح عنها على لنسبة من خلال مؤشر 
لسهم مقاسة لقيمة العوائد السوقية  وأيضافي نهاية الفترة المالية للشركة السوقية  ةقيماللوغاريتم 

كربحية السهم وحجم مكتب مجموعة من المتغيرات الرقابية  إلىبالإضافة بنموذج تسعير الأصول 
 المراجعة والعائد على الاستثمار والسيولة والرافعة المالية.

قيمة كل من الوبين  الإلكترونيلإفصاح وجود علاقة ارتباط إيجابية بين ا إلىوتوصل الباحثون 
المستثمرين يعطوا أهمية كبيرة للمعلومات أن  مما يدل علىقيمة العوائد السوقية للشركة و  السوقية

 في اتخاذ قرار الاستثمار. الإلكترونيالتي تنشرها الشركات على الموقع 
 ( .2015Leung, Parker et al)دراسة  -8

السردي  الإفصاحمن  الأدنىلحد ل هابعض الشركات نحو تقديمإدارات تناولت الدراسة تقييم سلوك 
Minimal Narrative Disclosure  المالي  بالأداءومدي ارتباطه والأسباب وراء هذا السلوك

حيث  2006/ 2005خلال العام المالي مقيدة شركة صينية  517وذلك بالتطبيق على عدد للشركات 
التقارير المالية وفقا لمعايير التقارير المالية  بإعدادالشركات  إلزامفي حينها بورصة هونج كونج  بدأت

 تدشين مؤشر حوكمة الشركات.كما تم أيضا التقارير السنوية  دادإعكذا و  IFRSالدولية 
نسبة المعلومات ويتم قياسه بالسردي  الإفصاحنسبة يمثل نموذج الدراسة متغير تابع وشمل 

قائمة معدة مسبقة وتم تحديد الشركات المعلومات المفترض الإفصاح عنها من خلال  إلىالمفصح عنها 
مجموعة شمل النموذج ، كما % 10المؤشر اقل من نتيجة أن  ةمن الإفصاح في حال الأدنىذات الحد 

من المتغيرات المستقلة مثل حجم وقيمة الشركة ونتيجة نموذج التمان للفشل المالي ومعدل النمو 
 المالي للشركة. والسيولة وغيرها من المتغيرات الدالة على الأداء

من الإفصاح غالبا ما يكون أدائها  الأدنىالشركات التي تقدم الحد أن  إلىتوصلت الدراسة وقد 
ضعيف وتتعرض لمخاطر الإفلاس وتحقق غالبا تدهور في أدائها المالي في العام التالي، حيث تتبع 
هذه الشركات استراتيجية إدارية في إخفاء المعلومات والتفسيرات اللازمة لصرف انتباه المستثمرين 

 السلبية. وأخبارهاعن ضعف الشركة 
 ( 2013Wang and Hussainey) دراسة -9

النظرة المستقبلية وتطلعات الشركة ضمن تطبيق الحوكمة على  أثراستعرض الباحثان قياس 
الإفصاح السردي على تنبؤات الأرباح المستقبلية وذلك بالتطبيق  أثرقياس الإفصاح السردي ومن ثم 



446 
 

تقرير سنوي خلال الفترة من  4589كبيرة من الشركات شملت في عينة  على الشركات البريطانية
 .2007 ىحت 1996

 اتتمثل المتغير للدراسة، وقد نماذج بناء قام الباحثان بالاعتماد على عدة متغيرات مستقلة في 
المستقلة في النموذج الأول في أنماط الملكية وخصائص كل من مجلس الإدارة ولجنة المراجعة في 

ية وذلك في الإفصاح السردي عن المعلومات المستقبلية بالتقارير المالحين تمثل المتغير التابع 
شملت ن اباستخدام تقنية لحصر الكلمات الدالة على ذلك والسابق تحديدها في قائمة بمعرفة الباحث

تمثل المتغير المستقل في الإفصاح السردي وتمثل المتغير التابع  الثانيوعند بناء النموذج ، كلمة 35
 .للأسهمفي العوائد المستقبلية 

تطلعات الشركة المستقبلية للتطبيق الجيد للحوكمة على معنوي  تأثيرالدراسة وجود  أثبتتوقد 
لنمط الملكية المؤسسية في  تأثيرالملكية لم يثبت وجود  بأنماطالإفصاح السردي، حيث فيما يتعلق ب

خصائص مجلس الإدارة فقد توصل  بتأثيرلملكية الإدارية، وفيما يتعلق في حالة ا هحيث ثبت وجود
إيجابي على الإفصاح السردي مثل حجم المجلس  تأثيربعض هذه الخصائص ذات أن  إلىالباحثان 

خصائص لجنة حجم لجنة المراجعة كأحد أن  واستقلاليته وازدواج وظيفة العضو المنتدب، في حين
معنوي  تأثيرالتطلعات المستقبلية ذو  الإفصاح عنأن  سلبي، كم اثبت الباحثان تأثيرلها كان المراجعة 

 علي المتعاملين في أسواق المال في توقع الأرباح المستقبلية.
 (2012Akra and Ali -Al)دراسة  -10

تغير ما صاحبها من و خصخصة الشركات العامة الأردنية تقييم قرارات قياس  إلىتهدف الدراسة 
، وذلك من حوكمة الشركاتتطبيق قوانين سوق المال و والخضوع لالنظم المحاسبية المطبقة عليها 

الإفصاح الخصخصة على تحسن ممارسات الإفصاح لدي هذه الشركات من خلال  أثرخلال قياس 
 أهدافولتحقيق ، لى قيمة الشركةالإفصاح السردي ع أثربالتقارير المالية ومن ثم قياس السردي 

مكونة من مجموعتين، حيث تمثل دراسة على عينة عشوائية من الشركات الأردنية  إجراءالدراسة في 
التي خضعت للخصخصة والثانية الشركات الخاصة، وقد شملت العامة الشركات  الأوليالمجموعة 

في الفترة من مشاهدة  243عدد  بإجماليتصادية متنوعة قتمثل قطاعات اشركة  27عينة البحث 
 .2004عام  إلى 1996عام 

وتم بناء نموذج الدراسة على متغير مستقل وهو الإفصاح السردي ويتم قياسه بترتيب الشركة في 
بطريقتين مقاسه للشركة  قيمة السوقيةالمؤشر الحوكمة الأردني بعد الخصخصة ومتغير تابع يمثل 

وذج والثانية قيمة ناتج نم القيمة الدفترية لحقوق الملكية إلىبنسبة القيمة السوقية  الأولي
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Tobin’sQ قد و ، متغيرات رقابية مثل نوع الصناعة ومعدل نمو الشركة والسيولة إلى، هذا بالإضافة
ات الأردنية بعد لشركالإفصاح الاختياري لتمثلت نتائج الدراسة في وجود علاقة ارتباط إيجابية بين 

وهي العلاقة التي لم تتحقق في الشركات الخاصة بالسوق الأردني،  وبين قيمتها السوقيةخصخصتها 
  لا توجد علاقة بين معدل النمو والسيولة وقيمة الشركة.كما 
 (Hassan, Romilly et al .2009)دراسة  -11

والاختياري وبين قيمة الشركة  الإلزاميتناول الباحثون في الدراسة تفسير علاقة الإفصاح بنوعيه 
طبق معايير المحاسبة الدولية مع ضعف عقوبات عدم وذلك بالتطبيق على البيئة المصرية حيث ت  

 الدراسة، هذا فضلًا عن النزعة الراسخة نحو الميل للسرية في المعاملات. إعدادالتطبيق في وقت 
القيمة لوغاريتم نسبة وقام الباحثون باختبار فروض الدراسة معتمدين على متغير تابع يمثل 

وتم قياس والاختياري،  الإلزاميبنوعيه تقل يمثل درجة الإفصاح القيمة الدفترية ومتغير مس إلىالسوقية 
الإفصاح من خلال إعطاء نقاط تمثل مدي توافر معلومات محددة بالتقرير السنوي من عدمه وذلك 

وبتجميع النقاط يتم الوصول ، وتنقيحها واختبارها مسبقاً بواسطة الباحثون إعدادهاباستخدام قائمة تم 
إجمالي الافصاحات، كما اعتمدت الدراسة على عدة  إلىوالاختياري كنسبة  الإلزاميدرجة الإفصاح  إلى

 مثل حجم الشركة والربحية والرافعة المالية والنمو.رقابية متغيرات 
في  الإلزاميقيمة الشركة ترتبط بعلاقة إيجابية ومعنوية مع الإفصاح أن  إلىوتوصل الباحثون 

غالبية أن  حين توجد علاقة سلبية وغير معنوية مع الإفصاح الاختياري، كما أوضحت نتائج الدراسة
في مقابل إفصاح اختياري  الإلزاميالشركات التي شملتها عينة الدراسة تولى اهتماماً بالغاً بالإفصاح 

 محدود.
 ( .2003Hussainey, Schleicher et al)راسة د -12

، وقام البريطانية اتللشرك المالي بالأداءعلاقة الإفصاح السردي دراسة استهدفت الدراسة 
الإفصاح السردي من قياس مكن ت  ــ غير مكلفة ــ تقنية برنامج الكتروني يستخدم باستخدام  الباحثون

تمكن الباحثين من تصميم مقياس خاص بالدراسة بالتقارير السنوية على نطاق كبير من الشركات، وقد 
تقرير  788تقارير الشركات السنوية شملت تطبيق على عينة من وذلك بال لتقييم الإفصاح السردي

 .1999عام  ألي 1996من عام 
نسبة الكلمات التي تعبر عن الإفصاح السردي عن وهو مستقل متغير من نموذج الدراسة وتكون 

 الإلكترونيالبرنامج كلمات التقرير وذلك باستخدام  إجمالي إلىالمعلومات المستقبلية بالتقارير المالية 
الأداء المالي  ، في حين يمثل المتغير التابعكلمة 30شملت بمعرفة الباحثين وقائمة محددة مسبقاً 
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الإفصاح أن  إلىتوصلت الدراسة ، وقد المستقبلية الأرباحالحالية وتغيرات  الأسهمالمقاس بعوائد 
 دقة. أكثرالمستقبلية بصورة السردي ساهم في تحديد تغيرات الأرباح 

 تعقيب على الدراسات السابقة  2/2
بين كل من الإفصاح  الإيجابيةتتجه غالبيتها لتأكيد العلاقة الدراسات السابقة أن  يمكن القول

عدم تحققها في  أوالدراسات التي تشير للعلاقة السلبية وندرة مع قلة لكن السردي وقيمة الشركة 
التركيز قياس الإفصاح السردي بصفة عامة دون الدراسات السابقة على ركزت ، كما يعملالواقع ال

واثره على الأداء المالي، هذا بجانب إقرار العديد منها باختلاف النتائج  الإلكترونيالإفصاح على 
تلفت باختلاف بيئة التطبيق ولاسيما الدول بالأسواق الناشئة ذات الأطر التنظيمية المختلفة، كما لم 

في تفسير المشكلة وخاصة في البلدان التي المحتمل لدور البعد السياسي الانتباه الدراسات السابقة 
 .دثت بها تغيرات في البيئة السياسية مثل مصرح

الأسواق  كأحدمصر في تفسير مشكلة الدراسة  إلىالدراسة الحالية يهدف الباحث من خلال و 
 كأبعادوأداء الربحية وحجم مكتب المراجعة استدامة الشركات  أثرفي الاعتبار بيان  الأخذالناشئة مع 

طبيعة علاقة الإفصاح لتفسيرات عدة  إلىمشكلة للوصول البجانب البعد السياسي في تفسير  أخري
 بقرار الاستثمار. يالسردي الإلكترون

 ض الدراسة و فر صياغة  2/3
 ض الدراسة على النحو التالي:و فر  اشتقاقيمكن 

خلال فترات تغير البيئة  الفرض الأول: " لا توجد اختلافات معنوية بين متوسطي عينات الدراسة
 "المصريةالسياسية 

 : " لا توجد علاقة ارتباط معنوية بين الإفصاح السردي وبين قرار الاستثمار "الثانيالفرض 
 "السردي على قرار الاستثمار للإفصاحمعنوي  تأثيروجد لا ي: " الثالثالفرض 

 الدراسة التطبيقية -3
الدراسة يستهدف هذا الجزء عرض منهجية الدراسة التطبيقية والتي تتضمن مجتمع وعينة 

الاختبارات الإحصائية وأخيرا الدراسة و  ونماذجالدراسة حدود البيانات و ومصادر  الدراسةمتغيرات و 
 النتائج والتوصيات.
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 الدراسةمجتمع وعينة  3/1
لتقسيم الدراسة تم وضع محددات لتحديد مجتمع الدراسة وكذلك محددات  أهدافبهدف تحقيق 

 :التاليعينات فرعية وذلك على النحو  إلىعينة الدراسة 

 الدراسةمجتمع  3/1/1
الشركات المساهمة في مثل تحيث يمجتمع الدراسة توصيف الدراسة فقد تم  أهدافلتحقيق 
ولها موقع الكتروني وتقوم بنشر التقارير السنوية متضمنة الإفصاح السردي على المقيدة المصرية 
لمواقع استكشافية لدراسة  بإجراءالباحث ثم قام ، 2017عام  إلى 2007خلال الفترة من عام  موقعها

أن  إلى، وقد توصل الباحث قطاع اقتصادي 17شركة تمثل  225 دعدبلغت قد للشركات و  الإلكترونية
 216مشاهدات  بإجمالي خلال فترة الدراسةشركة  33 هو عددللتوصيف السابق وفقاً مجتمع الدراسة 

أن  ولا يعني بالضرورة ،كما هو موضح بالجدول التالي %14.6وذلك بنسبة تطبيق قدرها  مشاهدة
نما (2016أبوطالب )الشركات الأخرى بالسوق شركات صامتة   أخريالسردي بطرق  بالإفصاحتقوم  وا 

 .الإلكترونيعلى موقعها  بصورة متقطعة ومتعددة الوسائل وليس من خلال التقرير السنوي

 ( تصنيف الشركات وفقاً لمدي الالتزام بإصدار التقرير السنوي1جدول رقم )

خصوصية فعلى الرغم من عدم وجود ممانعة في التطبيق على قطاع البنوك، الباحث يري و 
مثل بانها تنعكس على الإفصاح من حيث الحجم والجودة وهو ما تراه بعض الآراء  طبيعة الصناعة

(2017Bose, Saha et al. , 2008Hossain )،  هذه الآراء تميل اكثر أن  يعتقدفان الباحث
شكل حيث أوضحت الدراسة الاستكشافية عدم وجود اختلاف في  ،وليس السردي الإلزامي للإفصاح

سردي في قطاع البنوك عن باقي القطاعات الزامي و  إفصاحها من تومحتوي التقارير السنوية وما تضمن
 Aribi. 2009مارق )وهو ما تؤيده عدة دراسات تم تطبيقها على قطاع البنوك مثل  الاقتصادية

Platonova, Asutay , Nobanee and Ellili 2016, hadad 2013, and Gao 2011
2018et al.  . 2018عابد). 

 

 النسبة عدد الشركات بيان

 %14.6 33 الشركات المصدرة للتقارير السنوية

 %85.4 192 الشركات الغير مصدرة للتقارير السنوية

 %100 225 الإجمالي
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 الدراسةعينة  3/1/2
حداثة تطبيق وبسبب التي قام بها الباحث لتحديد مجتمع الدراسة  الاستكشافيةمن واقع الدراسة 

الاعتماد على بيانات سوف يقوم الباحث بفالأسواق الناشئة  كأحدفي البيئة المصرية موضوع الدراسة 
مشاهدة  216مشاهدات  بإجماليشركة في اختبار فروض الدراسة وذلك  33كافة هذه الشركات وقدرها 
وفيما يلي  ،2017عام  إلى 2007من عام سلسلة زمنية خلال متنوعة من قطاعات اقتصادية 

 التقسيم الزمني والقطاعي لها.من حيث توصيف للشركات الممثلة لمجتمع الدراسة 
 وفقا للقطاع الاقتصادي توصيف شركات العينة ( 2جدول رقم )

 القطاع الاقتصادي

الشركات 

 المقيدة
 شركات العينة

 النسبة المشاهدات عدد نسبة عدد

 %26 57 8 %7 15 البنوك

 %0 0 0 %4 9 أساسيةموارد 

 %7 15 2 %4 8 كيماويات

 %13 27 3 %10 23 التشييد ومواد البناء

 %10 21 4 %16 35 خدمات مالية )باستثناء البنوك(

 %6 12 3 %13 29 أغذية ومشروبات

 %0 1 1 %7 16 رعاية صحية وأدوية

 %10 21 2 %7 16 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات

 %3 7 1 %1 3 غاز وبترول 

 %3 7 1 %4 10 منتجات منزلية وشخصية

 %4 8 2 %14 31 العقارات

 %0 0 0 %2 5 موزعون وتجار تجزئة 

 %0 0 0 %0 1 إعلام

 %3 7 1 %2 4 تكنولوجيا

 %8 18 3 %1 3 اتصالات

 %7 15 2 %7 16 سياحة وترفيه 

 %0 0 0 %0 1 مرافق

 %100 216 33 %100 225 الإجمالي 

 (، بتصرف من الباحث http://www.egx.com.eg/ar/ListedStocks.aspxالمصدر: موقع البورصة المصرية )

سردي هي  إفصاحالقطاعات إصدارا للتقارير السنوية متضمنة  أكثرأن  إلىيشير الجدول السابق 
وقطاع المنتجات قطاع الغاز والبترول أن  قطاع البنوك يليها قطاع التشييد ومواد البناء في حين

 .من اقل القطاعات إصدارا للتقريرالمنزلية والشخصية 
 

http://www.egx.com.eg/ar/ListedStocks.aspx
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 للتقسيم الزمنيوفقاً العينة شركات توصيف ( 3جدول رقم )
 عدد المشاهدات السنة عدد المشاهدات السنة

2007 8 2013 22 

2008 13 2014 23 

2009 17 2015 25 

2010 18 2016 24 

2011 21 2017 22 

 216 الإجمالي 23 2012

 2007حدوث توازن بين مشاهدات سنوات الدراسة بخلاف عام  إلىيشير الجدول السابق 
السبب وراء ذلك عدم وجود امتثال لقواعد حوكمة أن  ويمكن القولحيث اقل عدد تقارير سنوية 

)قواعد  2011الشركات التي تلزم بإصدار التقرير السنوي حيث صدرت القواعد لأول مرة في عام 
 (.2011الحوكمة، 

 الدراسةمتغيرات  3/2
 انتابع انومتغير  ةمستقل اتمتغير ثلاث ض الدراسة تحديد المتغيرات في و يمكن من خلال فر 

وسوف تعتمد الدراسة على استخدام اللوغاريتم في قياس بعض المتغيرات متغيرات رقابية،  وتسعة
 .وفيما يلي تعريف المتغيرات وكيفية قياسها، التقلبات الكبيرةالناتج من البيانات لتفادي تشتت 

 NARVS   ةالمستقل اتالمتغير  3/2/1
ويتم قياسه بعدة مداخل  للشركات الإلكتروني الإفصاح السردي ةالمستقل اتالمتغير مثل ت

تمثل المتغيرات وباستخدام ثلاث طرق  الكميوطرق وسوف يعتمد الباحث في القياس على المدخل 
 وذلك على النحو التالي:المستقلة الثلاثة 

صفحات حجم نسبة من خلال الإفصاح السردي يتم قياس حيث  :NARVS 1 المتغير (1
  صفحات التقرير السنويحجم  إجمالي إلىالإفصاح السردي 

صفحات حجم وغاريتم ل بأخذحيث يتم قياس الإفصاح السردي : NARVS 2 المتغير (2
 .التقرير السنويالإفصاح السردي في 

الاعتماد على نموذج بحيث يتم قياس الإفصاح السردي : NARVS 3المتغير (3
   ي:وذلك على النحو التال للإفصاحللقياس الكمي  ( .2009Bravo, Abad et al)دراسة

𝐐𝐍𝐈𝐢 = (𝐅𝐋𝐢–𝐌𝐢𝐧)/(𝐌𝐚𝐱–𝐌𝐢𝐧) 
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 حيث:
- iNIQ:  حيث تتراوح قيمة المؤشر  الإفصاح السردي للشركة خلال الفترة المالية مؤشرتمثل

 .1و 0بين 
- iLF : السردي للشركة عن الفترة المالية الإفصاححجم تمثل. 
- Min:  خلال فترة الدراسةللشركة السردي  الإفصاححجم ل الأدنىتمثل الحد. 
- Max : السردي للشركة خلال فترة الدراسة الإفصاحلحجم  الأقصىتمثل الحد. 

ككل للشركات الممثلة للعينة  الإلكترونيةوسوف يقوم الباحث بمراجعة التقارير السنوية 
دون التركيز فقط على الإفصاح السردي التي تتضمن فقرات صفحات ال (حجم)لتحديد  (يدوياً )

الباحث أهمية جزء الإفصاح يري ، حيث وذلك خلافاً لما تفضله عدة دراسات فقرات محددة منه
على المستثمرين في ه يصعب تحديد أي فقرة سوف تؤثر السردي بالتقرير السنوي ككل وان

كافة المعلومات المتاحة في الإفصاح السردي ذات أهمية أن  اتخاذ قراراتهم دون غيرها كما
 ( .2016Yekini, Wisniewski et al)دراسات مثل  ماليهمتوازنة، ويؤكد هذا الراي ما تشير 
أن  كما، السردي دون غيره فقط هي استراتيجية مضللةالإفصاح بان الاعتماد على احد جوانب 

حجم صفحات الإفصاح السردي يعد مقياساً هاماً على الإفصاح وليس فقط توافر بعض جوانب 
 .(2016Najjar et al. -Abed, Al)من عدمه  الإفصاح

 VALUE ةالتابع اتالمتغير  3/2/2
، وهو قيمة الشركةمقياس بديل قرار الاستثمار ويتم قياسه من خلال  ةالتابع اتالمتغير مثل ت

  :وهم على النحو التاليتمثل المتغيران التابعان قيمة الشركة طريقتين لحساب وسوف يستخدم الباحث 
نموذج معادلة لوغاريتم ناتج  باستخدامقياس قيمة الشركة حيث يتم  :VALUE1المتغير (1

Tobin’s Q ةيالتال: 
 الأصول إجمالي /) الملكيةالسوقية لحقوق الخصوم+ القيمة  إجمالي (=قيمة الشركة

( دل ذلك على زيادة القيمة السوقية للشركة 1حيث كلما زادت قيمة ناتج النموذج عن الرقم )
 عن قيمتها الدفترية كمؤشر عن تحسن قيمة الشركة.

القيمة لوغاريتم معدل قياس قيمة الشركة باستخدام : وفيها يتم VALUE2المتغير (2
 القيمة الدفترية لحقوق الملكية من خلال المعادلة التالية:  إلىالسوقية 

 القيمة السوقية لحقوق الملكية/ القيمة الدفترية لحقوق الملكية قيمة الشركة =
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عدد الأسهم المصدرة باستخدام لحقوق الملكية يتم حساب القيمة السوقية وسوف 
شهور التالية  الستمتوسط أسعار السهم خلال لفترة المالية و في التقرير السنوي ل ةالمعلنو 

بافتراض تزامن توقيت  –التقارير المالية وتقرير مراقب الحسابات والتقرير السنوي  لإصدار
( فان التقرير السنوي 2016حيث وفقاً لقواعد الحوكمة المصرية )قواعد الحوكمة،  -النشر 

بحيث يتوافر للمستثمرين وجميع افي يرسل للمساهمين قبل انعقاد الجمعية العمومية بوقت ك
أصحاب المصالح الاطلاع على البيانات المنشورة وتكوين رؤية واضحة لاتخاذ قرار 

 الاستثمار.
 المتغيرات الرقابية   3/2/3

تكون ذات علاقة بالمتغيرات أن  وهي المتغيرات الأخرى بخلاف المتغيرات المستقلة والتي يمكن
والتي تم الاعتماد عليها بواسطة غالبية الدراسات السابقة ذات الصلة بموضوع الدراسة الحالية التابعة 
 على النحو التالي: وهي

 المتغيرات الرقابيةتوصيف  –( 4الجدول رقم )

 طريقة القياس الوصف المتغير م

1.  SAST الاستدامة 

المصري ترتيب الشركة في مؤشر الاستدامة قياسه بويتم متغير وهمي 
في  الإدخاليتم عكس قيمة المؤشر عند أن  علىخلال فترة الدراسة 

اللوغاريتم لتفادى  لتصحيح دلالة القيمة واستخدام الإحصائيالبرنامج 
خارج المؤشر يأخذ المتغير قيمة وفى حالة الشركات تشتت البيانات 

(0). 

2.  AUDIT 
 سمعة

 مكتب ال

( إذا كان 1وهو متغير وهمى ويتم قياسه بأن يأخذ المتغير قيمة )
( في حالة 0وقيمة ) BIG 4المكتب من مجموعة المكاتب الكبيرة 

 كونه من غير هذه المكاتب.

3.  PERF  أداء 
 الربحية

كانت  إذا (1وهو متغير وهمى ويتم قياسه بأن يأخذ المتغير قيمة )
الشركة ذات أداء ربحية عالي في الفترة المالية حيث يزيد العائد على 

)صافي الأرباح / إجمالي الأصول( عن العام  ROAالاستثمار 
 .نقص العائد إذا( 0قيمة ) ويأخذالماضي 
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 الدراسةنماذج  3/3
 سوف تعتمد الدراسة في اختبار الفروض على النماذج التالية:

 النموذج الأول 3/3/1
VALUE1 it= β0 + β1 LOG NARVS1 it + β2 LOG NARVS2 it + β3 LOG NARVS3 

it + β4 LOG SAST it + β5 AUDIT it + β6 PERF it + β7 LANG it + β8 
POLTIC it + β9 LOG SIZE1 it + β10 LOG SIZE2 it + β11 PROFIT it+ 
β12 LEVE it+ Eіt 

 النموذج الثاني 3/3/2
VALUE2 it= β0 + β1 LOG NARVS1 it + β2 LOG NARVS2 it + β3 LOG NARVS3 

it + β4 LOG SAST it + β5 AUDIT it + β6 PERF it + β7 LANG it + β8 
POLTIC it + β9 LOG SIZE1 it + β10 LOG SIZE2 it + β11 PROFIT it+ 
β12 LEVE it+ Eіt 

4.  LANG  لغة
 التقرير

صدر  إذا( 1وهو متغير وهمى ويتم قياسه بأن يأخذ المتغير قيمة )
صدر باللغة  إذا( 0قيمة ) ويأخذالإفصاح السردي باللغة العربية 

 .الإنجليزية

5.  POLTIC  البيئة 
 السياسية

 ة( في فتر 1المتغير قيمة )يأخذ  ويتم قياسه بأنمتغير وهمي وهو 
قيمة يأخذ و  2010عام  إلى 2007الاستقرار السياسي من عام 

 .2017عام  إلى 2011من عام التالية فترة في ال( 0)

6.  SIZE1 
 حجم 
 1الشركة 

في  لوغاريتم القيمة السوقية لحقوق الملكيةحيث يتم قياس المتغير ب
 نهاية الفترة المالية الحالية

7.  SIZE2  حجم 
 2الشركة 

لوغاريتم إجمالي الأصول في نهاية الفترة المتغير بحيث يتم قياس 
 المالية

8.  PROFIT 
 معدل
 الربحية

في  إجمالي حقوق الملكية إلىنسبة الأرباح حيث يتم قياس المتغير ب
 نهاية الفترة المالية

9.  LEVE  الرافعة 
 المالية

 إجمالي الأصول إلىنسبة إجمالي الخصوم بحيث يتم قياس المتغير 
 في نهاية الفترة المالية
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  الدراسةمصادر بيانات  3/4
 المصادر التالية:الباحث في الدراسة التطبيقية على  اعتمد
ومواقع نشر المعلومات  الإلكترونية هاوالمتاحة على مواقعالعينة التقارير السنوية لشركات  -1

 المالية.
الخاصة بنشر المعلومات والمواقع  الإلكترونيةالقوائم المالية المنشورة والمتاحة على المواقع  -2

 لشركات العينة. الإلكترونية
 حدود البحث 3/5

 التالية:الحالات خرج عن نطاق تطبيق البحث 
التقارير السنوية ب الإلكترونيسوف يتركز مجال تطبيق الدراسة على الإفصاح السردي  .1

وذلك مؤخراً كثر انتشاراً وقابلية للتداول الأ لأنها للشركات  الإلكترونيةمواقع العلى المنشورة 
الاعتماد على وسائل نشر الإفصاح  أوفي الاعتبار التقارير السنوية الورقية  الأخذدون 

من خلال  أوالاختياري الأخرى كنشر بعض الفقرات منه بصورة منفصلة على مواقع الشركات 
 مواقع تداول معلومات الشركات. 

تطبيق الفترات المالية للشركات التي لم تصدر عنها تقارير سنوية متضمنة اليخرج عن نطاق  .2
سردي كما يخرج أيضا عن نطاق الدراسة الفترات المالية التي لم يكون سهم الشركة  إفصاح
 المالية. الأوراقبورصة مقيد ب

 أعمالهاعلى التغييرات السياسية تأثير عن الشركات  إفصاحتطبيق دراسة اليخرج عن نطاق  .3
 .التقارير السنويةالإفصاح السردي بضمن 

في قياس الإفصاح السردي  الإلكترونيةاللغوية تطبيق الاعتماد على البرامج اليخرج عن نطاق  .4
، فبخلاف البعد مع التقارير السنوية والبيانات المتاحة بداخلهايدوياً سوف يتم التعامل و 

فان اختيار الباحث للمنهج الكمي في قياس الإفصاح الاقتصادي في استخدام هذه التقنيات 
 البرامج.هذه السردي لا يتناسب معه استخدام 

  الإلكترونيمؤشر الإفصاح السردي  3/6
بالتقارير  الإلكترونيالسردي  للإفصاحمؤشر تصميم  أليهدف هذا الجزء من الدراسة التطبيقية ي

 الخطوات التالية:اتباع وذلك من من وجهة نظر الباحث السنوية 
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ليمثل الرقم المعياري للتقييم ومن خلال خلال فترة الدراسة سردي  إفصاحاخذ اعلى حجم يتم  -1
سردي  إفصاحشركة اوراسكوم القابضة للتنمية قد حققت اعلى حجم أن  بيانات الدراسة نجد

 .2008صفحة في عام  174وقدره 
من خلال قسمة حجم الإفصاح كل شركة خلال الفترة المالية  إفصاححساب مؤشر يتم  -2

 .الرقم المعياري إلىالسردي في الفترة المالية 
لكل قطاع ممثل في عينة الدراسة من خلال متوسط المؤشر في شركات حساب المؤشر يتم  -3

 :التاليكما هو مبين في الجدول اسة ومن ثم حساب المتوسط العام لعينة الدر كل قطاع 
 توصيف مؤشر الإفصاح السردي -( 5الجدول رقم )

 القطاع
مؤشر 

 الإفصاح
 القطاع

مؤشر 

 الإفصاح

 %11.90 غاز وبترول  %18.84 البنوك

 %13.71 منتجات منزلية وشخصية %16.90 كيماويات

 %32.33 العقارات %11.83 التشييد ومواد البناء

 %26.11 تكنولوجيا %28.41 مالية )باستثناء البنوك(خدمات 

 %22.96 اتصالات %14.61 أغذية ومشروبات

 %31.80 سياحة وترفيه  %19.54 رعاية صحية وأدوية

   %29.56 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات

 %21.16 متوسط المؤشر

بالتقارير  الإلكترونيمتوسط مؤشر الإفصاح السردي أن  إلىالسابق  لتشير بيانات الجدو
خلال فترة الدراسة، حيث حصل كل من قطاع العقارات  %21.16السنوية في الشركات المصرية بلغ 

في حين  إفصاحوقطاع السياحة والترفيه وقطاع خدمات ومنتجات صناعية وسيارات على اعلى مؤشر 
، وهم جميعا قطاعات إفصاححصل قطاع التشييد ومواد البناء وقطاع الغاز والبترول على اقل مؤشر 

متوسط  إفصاحمحدودية الشركات المصدرة للتقرير السنوي، وذلك في مقابل مؤشر تشترك في صفة 
تقارير القطاعات إصداراً لل أكثرو كثر القطاعات الممثلة في العينة أفي قطاع البنوك رغم كونه من 

 السنوية.

 توصيف المتغيرات  3/7
حول بيانات متغيرات الدراسة  الإيضاحتقديم مزيد من  إلىيهدف هذا الجزء من الدراسة التطبيقية 

 مما يساعد في تفسير طبيعة علاقتها بالمتغير التابع وذلك على النحو التالي:
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 الإفصاح السردي  3/7/1
 ك على النحو التالي:ليوضح الجدول التالي توصيف الإفصاح السردي من خلال التقسيم القطاعي وذ

 توصيف الإفصاح السردي وفقاً للتقسيم القطاعي –( 6الجدول رقم )

في عينة الدراسة نسبة متوسط حجم الإفصاح السردي أن  إلىتشير بيانات الجدول السابق 
حصل كل من قطاع الخدمات وقد  ،خلال فترة الدراسة %45إجمالي حجم التقرير السنوي بلغت  إلى

بينما حصل قطاع  إفصاحالمالية بخلاف البنوك وقطاع العقارات وقطاع التكنولوجيا على اعلى نسبة 
، وبالنسبة لقطاع البنوك فعلى الرغم من كونه اكثر القطاعات إفصاحالغاز والبترول على اقل نسبة 

عدد أن  حجم الإفصاح السردي كما في أكثرهمالذي تصدر تقارير سنوية من حيث الحجم ولكن ليس 
البنوك المقيدة في سوق الأوراق المالية تمثل أن  بنوك فقط في حين 8البنوك المصدرة للتقرير هي 

بنك بنسبة تطبيق ضعيفة مقارنة  38بنك وعدد البنوك العاملة في جمهورية مصر العربية قدرها  15
العربية المتحدة وجمهورية  الإماراتثلة في دولة بحساسية الصناعة وتتفق هذه النتائج مع دراسات مما

 2008Hossain ,)ضعف الإفصاح السردي لدي البنوك من خلال التقارير السنوية  إلى أشارتالهند 

 القطاع
عدد 

 الشركات

 عدد 

 المشاهدات

متوسط 

حجم التقرير 

 السنوي

متوسط حجم 

الإفصاح 

 السردي

نسبة 

الإفصاح 

 السردي 

 %31 32.8 105.9 57 8 البنوك

 0 0 0 0 0 موارد أساسية

 %43 29.4 69.1 15 2 كيماويات

 %38 20.6 53.6 27 3 البناءالتشييد ومواد 

 %72 49.4 68.2 21 4 خدمات مالية )باستثناء البنوك(

 %50 25.4 50.8 12 3 أغذية ومشروبات

 %59 34.0 58.0 1 1 رعاية صحية وأدوية

 %51 51.4 101.5 21 2 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات

 %27 20.7 77.1 7 1 غاز وبترول 

 %55 23.9 43.6 7 1 منتجات منزلية وشخصية

 %68 56.3 82.9 8 2 العقارات

 0 0 0 0 0 موزعون وتجار تجزئة 

 0 0 0 0 0 إعلام

 %67 45.4 67.7 7 1 تكنولوجيا

 %44 39.9 90.7 18 3 اتصالات

 %63 55.3 87.7 15 2 سياحة وترفيه 

 0 0 0 0 0 مرافق

 %45 36.8 81.8 216 33 الإجمالي 
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2016Nobanee and Ellili )  دراسة في  الأردن خلاف هذه النتيجة حيث تفصح البنوك  أثبتتوقد
 .( 2013hadad) %59.52بنسبة عالية في تقاريرها السنوية قدرت بنسبة 

 الإفصاح السردي واستدامة الشركات 3/7/2
بالتقارير  الإلكترونيالسردي  للإفصاح ةتوصيف لاستدامة الشركات المصدر التالي يوضح الجدول 

 السنوية.
 السردي للإفصاح( توصيف استدامة الشركات المصدرة 7جدول رقم )

 بيان 
الشركات خارج  الشركات داخل المؤشر

 المؤشر
 الإجمالي

 غير منتظمة منتظمة

 33 6 9 18 الشركات المصدرة للتقرير السنوي

 192 151 14 27 الشركات الغير مصدرة

 225 157 20 48 الإجمالي

 المشاهدات بيان 
التقرير متوسط حجم 

 السنوي

متوسط حجم الإفصاح 

 السردي

 32.3 83.60 123   على ترتيب  تشركات حصل

 40.24 80.49 93 حصل على ترتيب تشركات لم 

 36.8 81.8 216 الإجمالي

التقارير في مصر مقترنة بالامتثال  إصدارطبيعة عملية أن  إلىتشير بيانات الجداول السابق 
الشركات أن  لقواعد الحوكمة ومن ثم تقييم الشركة في مؤشر الاستدامة، حيث أوضحت البيانات

على ترتيب بمؤشر الاستدامة المصري منذ  بانتظامالملتزمة بالإصدار هي تلك الشركات التي تحصل 
( والتي يتم 2016، 2011)قواعد الحوكمة، العامة لقواعد الحوكمة المصرية  الأحكامتدشينه كأحد 

 الاعتماد عليها في تقييم الشركات في مؤشر الاستدامة كما تكون تقاريرها محددة وموجزة، في حين
هي الشركات الغير ممتثله لقواعد الحوكمة ولم تحصل على  الإصداراكثر الشركات عزوفاً عن أن 

الشركات خارج المؤشر حينما تصدر تقارير سنوية أن  ترتيب في المؤشر، كما تشير البيانات أيضا
 .سردي تفصح بحجم اكثر من الشركات داخل المؤشر إفصاحمتضمنة 

الشركات في السوق المصري لا تهتم بإصدار التقرير السنوي متضمن أن  ومن ثم يمكن القول
مدادهمالإفصاح السردي بغرض الإفصاح لأصحاب المصالح  بمعلومات تساعدهم في اتخاذ قرارات  وا 

نمااستثمار رشيدة  لا يتعدى مطلب من مطالب الامتثال لقواعد الحوكمة للحصول على تقييم  الأمر وا 
ذلك من تأثيرات مالية عدة إيجابية للشركات تناولتها الكثير من البحوث بمؤشر الاستدامة وما ل
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التطبيقية في هذا المجال، وبخلاف هذا الهدف تعزف الشركات عن الإفصاح الاختياري وتهتم فقط 
 .الإلزاميبالإفصاح 

 الإفصاح السردي ومكتب المراجعة 3/7/3
 .للشركات الممثلة لعينة الدراسةتوصيف سمعة)حجم( مكتب المراجعة التالي يوضح الجدول 

 العينةتوصيف سمعة مكتب المراجعة في الشركات  -( 8الجدول رقم )

عدد  بيان 

 المشاهدات

متوسط حجم 

 التقرير السنوي

متوسط حجم 

 الإفصاح السردي

 36.83 79.24 156 مكاتب مراجعة كبري

 36.76 88.61 60 بخلاف المكاتب الكبرى

 36.8 81.8 216 الإجمالي للعينة

عدم وجود فارق كبير في متوسط الإفصاح بين كون مراقب  إلىالسابق تشير بيانات الجدول 
تركز في سوق خدمات المراجعة  إلىالبيانات تشير أن  إلاالحسابات من مكاتب المراجعة الكبرى ام لا ، 

Audit Market Concentration  في الشركات التي تصدر تقارير سنوية متضمنة الإفصاح
السردي، وهو ما يدعم الاعتقاد بان هذه المكاتب تمتاز بأعلى مستوي من المهنية عن باقي المكاتب 

مليجي .  2013hadad)مما يجعلها آلية فعالة لتعزيز مصداقية كافة التقارير التي تصدرها الشركات
2017 .2018Liu, Kong et al. ). 

 الإفصاح السردي وأداء ربحية الشركات 3/7/4
 .بعينة الدراسةربحية الشركات  لإداءتوصيف التالي يوضح الجدول 

 العينةشركات في ربحية  أداءتوصيف  -( 9الجدول رقم )

عدد  بيان 

 المشاهدات

متوسط حجم 

 التقرير السنوي

متوسط حجم 

 الإفصاح السردي

 38.00 80.27 109 ربحية عالية 

 35.60 83.42 107 ربحية منخفضة

 36.8 81.8 216 الإجمالي للعينة

متوسط الإفصاح يزيد قليلًا في حالة تحقيق أداء ربحية عال، أن  إلىتشير بيانات الجدول السابق 
تقديم مزيد من  إلىوهو ما يدعم الاعتقاد بان الشركات ذات أداء الربحية العالي يسعي بها المدراء 

لقراءة في حين النقاش والتحليل حول دورهم في تحقيق هذا الأداء من خلال معلومات اكثر قابلية ل
يعتقد أيضاً ان المدراء في الشركات ذات أداء الربحية المنخفض يميلون لتقديم معلومات اقل وغير 
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 Leung, , 2015Hassanein and Hussainey)متماثلة وذات قابلية للقراءة اقل للمستثمرين 

, Asay, Libby et al. 2018, Rezaee and Tuo 2017, Parker et al. 2015

2018Hassanein, Hassanein et al. ). 
 الإصدارالإفصاح السردي ولغة  3/7/5

 .في شركات العينةالإفصاح السردي الإلكتروني  إصدارللغة توصيف التالي يوضح الجدول 
 في شركات العينةالإفصاح  إصدارتوصيف لغة  -( 10الجدول رقم )

عدد  بيان 

 المشاهدات

متوسط حجم 

 التقرير السنوي

متوسط حجم 

 الإفصاح السردي

 32.25 82.44 92 الإصدار باللغة العربية

 40.20 81.37 124 الإصدار باللغة الإنجليزية

 36.8 81.8 216 الإجمالي للعينة

 أكثرباللغة الإنجليزية السردي  والإفصاحالسنوية إصدار التقارير أن  من الجدول السابقيلاحظ 
في مصر مع تزايد متوسط الإفصاح السردي باللغة الإنجليزية،  الأماللغة  وهيمن التقارير باللغة العربية 

في  الأممن التقارير بلغة غير اللغة يثير تساؤل حول مدي استفادة أصحاب المصالح وهو ما قد 
 .للقراءةأكثر قابلية مزيد من الفهم لطبيعة المعلومات و  علىالحصول 

 الإفصاح السردي وتغير البيئة السياسية المصرية 3/7/6
 للإفصاح ةيوضح الجدول توصيف لتغير البيئة السياسية المصرية وعلاقته بالشركات المصدر 

 بالتقارير السنوية. الإلكترونيالسردي 
 توصيف الإفصاح السردي خلال فترات تغير البيئة السياسية -( 11الجدول رقم )

عدد  بيان 

 المشاهدات

متوسط حجم 

 التقرير السنوي

متوسط حجم 

 الإفصاح السردي

السابقة لتغير البيئة السياسية فترة 

 2010 إلى 2007من 
56 87.37 48.09 

 الفترة التالية لتغير البيئة السياسية

 2014 إلي 2011 من

 2017 إلي 2015 من
89 

71 

78.83 

81.22 

32.56 

33.25 

 36.8 81.8 216 الإجمالي للعينة
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الفترة  الأوليفترات تغير البيئة السياسية المصرية حيث تمثل الفترة السابق يوضح الجدول 
 ،والفترة الثانية تمثل الفترة الانتقالية، 2011في عام التي تسبق حدوث تغير في البيئة السياسية 

 والفترة الثالثة تمثل الفترة بعد اكتمال مؤسسات الدولة وسلطاتها التشريعية والتنفيذية.

وجود اختلاف كبير في متوسط حجم الإفصاح  إلىتشير بيانات الجدول السابق أيضا و 
التي يعتقد بانها تتصف  اتتغير البيئة السياسية في مصر، تلك الفتر التالية لفترات الالسردي خلال 

تلجأ الشركات في سردها لحقيقة وضعها المالي ، وقد وجود خطة واضحة للتحول السياسيبعدم 
 هتلجأ لمزيد من التفاؤل لتطمئن أومزيد من السرية  أومزيد من الإفصاح  إلىوتوقعاتها المستقبلية 

 تراجع متوسط حجم إلىلمزيد من التشاؤم لتحذيرهم، وتشير بيانات الجدول السابق  أوالمستثمرين 
ولعل تلك الفترة وما شابها من حالة عدم التأكد  2011الإفصاح السردي بالتقارير السنوية منذ عام 

عن هذه الفترة والذي قد يزيد من خوف  إفصاحهاقد ساهمت في حرص الشركات على تخفيض 
اقل من  إفصاحالتقارير السنوية مع  إصدارالمستثمرين على ثرواتهم فقد تكون الشركات حرصت على 

تضمين  أوبهذه التقارير يجابية الإتأكيد تراجع نبرة الإفصاح  ، لكن ذلك لا يعني قطعاً حيث )الحجم(
يحتاج لمزيد من الدراسة والتحليل لمحتوي هذه التقارير خلال هذا الإفصاح محتوي متشائم وهوا ما 

حدود يخرج عن الذي  لأمرا، وهو الأمرهذه الفترة وتفسير الإشارات التي تحتويها فيما يخص هذه 
 الدراسة الحالية.

 الاختبارات الإحصائية 3/8
 الاختبارشـــــروط من توافر  تحققالجراء إالجزء من الدراســـــة التطبيقية هذا  ســـــوف يتم في

 .اختبارات الفروض لإجراءوذلك تمهيداً  لمتغيراتلجراء الإحصاءات الوصفية إالمعلمى ثم 

 المعلمى  الاختبارتحقق شروط  3/8/1
جراء الاختبارات المعلمية إالتحقق من توافر شروط تستهدف الدراسة التطبيقية فيما يلي 

الازدواج الخطي بين  اختباروالارتباط الذاتي بين المتغيرات  اختبارو توزيع البيانات  اختباروتشمل 
 تجانس البيانات. اختباروأخيرا  المتغيرات المستقلة

 توزيع البيانات اختبار 3/8/1/1
-Kolmogorov-Smirnov Test & The Shapiroسوف يتم استخدام الاختبارات 

Wilk Test استخدامتحديد مدي مناسبة التوزيع الطبيعي ومن ثم تتبع  الدراسة بياناتأن  لتأكد منل 
 .الجدول التاليوذلك على النحو المبين في صحة الفروض،  لاختباراللامعلمية  أوالاختبارات المعلمية 
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 التوزيع الطبيعي للبيانات اختبارنتيجة  -( 12الجدول رقم )

 
تتبع التوزيع الغير طبيعي حيث  البحثبيانات غالبية أن  يلاحظ من بيانات الجدول السابق

وتطبيق الاختبارات  استخداملذلك يلزم  %5يقل مستوى المعنوية المحسوبة عن مستوى المعنوية 
 غير معلمية عليها.ال
 الارتباط الذاتي بين المتغيرات اختبار 3/8/1/2

باريهدف  تأكد منإلى  Durbin-Watson Test اخت مشــــــــــاهدات المتغيرات في أن  ال
نتائج إحصائية بها لوصول ليؤدى لوالذي  Autocorrelationذاتي  ارتباطسلسلة زمنية ليس بها 

 .الجدول التاليوذلك على النحو المبين في ، تحيز

 الارتباط الذاتي بين المتغيرات  اختبارنتيجة  -( 13الجدول رقم )
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المحسوبة  Durbin-Watson test اختبارقيمة أن  إلى الإحصائيتشير نتائج التحليل 
وبــالمتغير التــابع  1.95 تســــــــــاوى VALUE1بــالمتغير التــابع في علاقــة المتغيرات المســـــــــتقلــة 

VALUE2  إلى  1.5من )للاختبـار نطـاق القيم الجـدوليـة داخـل قيم جميعـا وهي  1.72تسااااااااوى
ذاتي  ارتبـــــاطبينهـــــا ليس المتغيرات أن  ، ممـــــا يعنى%5( عنـــــد مســــــــــتوى معنويـــــة 2.5

Autocorrelation. 

 تجانس البياناتاختبار و ج الخطي الازدوا اختبار 3/8/1/3
ازدواج ليس بينها المتغيرات المســـــــــتقلة أن  إلى التأكد منالازدواج الخطي يهدف اختبار 

، كما كثر دقة وغير متحيزةأحتى تصـــــــــبح النتائج الإحصـــــــــائية  Multicollinearityخطى متعدد 
تجـــانس عـــدم بينهـــا لا يوجـــد بيـــانـــات الـــدراســــــــــــة أن  إلى التـــأكـــد منالتجـــانس يهـــدف اختبـــار 

Heteroskedasticity .مكانية الاعتماد عليها  مما يزيد من واقعية النتائج وا 
 والتجانسنتيجة اختبار الازدواج الخطي  -( 14الجدول رقم )

 
قل من القيمة أهي المتغيرات لكل  VIF test اختبارقيمة أن  إلىالجدول السابق نتائج تشير 
، Multicollinearityخطي.  ازدواجالمتغيرات المستقلة ليس بها أن  ، مما يعنى10الجدولية وقدرها 

غالبية المتغيرات تزيد القيمة المحسوبة أن  إلى Levene's Test اختبار استخدامتشير نتائج كما 
تجانس بيانات الدراسة لا يوجد بينها عدم اغلب ذن إ، %5عن مستوى المعنوية 

Heteroskedasticity. 
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 الإحصاءات الوصفية 3/8/2
لمتغيرات  الإحصائية الوصفيةسوف يتم عرض بعض المقاييس من الدراسة التطبيقية في هذا الجزء 

 البحث.
 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة -( 15الجدول رقم )

 
متوسطات قيم المتغيرات كافة أن  إلىالإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة تشير نتائج 

متغير تقارب البيانات وانخفاض تشتتها وقد حصل  إلىمما يشير  والأقصى الأدنىالحد تتوسط قيم 
 على اقل متوسط. VALUE2قيمة الشركة متغير متوسط وحصل  أكبرعلى  SIZE2حجم الشركة 

 ةض الإحصائيو الفر  اختبار 3/9
وذلك على النحو اختبار فروض الدراسة  إجراءمن خلال الدراسة  أهدافتحقيق  ألييهدف هذا الجزء 

 التالي:

 صحة الفرض الأول اختبار 3/9/1
 صحة الفرض الأول كما يلي: اختبارسوف يتم 
خلال فترات تغير البيئة  لا توجد اختلافات معنوية بين متوسطي عينات الدراسةالفرض العدم:  ➢

 .السياسية المصرية
خلال فترات تغير البيئة  توجد اختلافات معنوية بين متوسطي عينات الدراسةالفرض البديل:  ➢

  .ة المصريةالسياسي
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 & Mann-Whitney Test ختباراتالاالفرض على  اختبارفي يتم الاعتماد وسوف 

Kruskal-Wallis Test  حيث يتم في البداية تحديد مدي وجود فروق الاختبارات اللامعلميةكأحد ،
والتي مرت  -بق الإشارة اليها اسالخلال الثلاث فترات زمنية  الإلكترونيبين بيانات الإفصاح السردي 

 على مصر وحدث بها تغيرات في البيئة السياسية وذلك على النحو التالي:
 Kruskal-Wallis Testاختبار نتائج ( 16الجدول رقم )

 
وجود اختلاف بين متوسطات الثلاث فترات  إلى Kruskal-Wallis Testوتشير بيانات اختبار 

وذلك على  Mann-Whitney Testالفترات اتفاقاً وأكثرها اختلافاً يتم استخدام اختبار  أكثرولبيان 
 النحو التالي:

 2014عام  إلى 2011والفترة من عام  2010عام  إلى 2007الفترة من عام  -1
 Mann-Whitney Testنتائج اختبار ( 17الجدول رقم )

 
 2017عام  إلى 2015والفترة من عام  2014عام  إلى 2011الفترة من عام  -2

 Mann-Whitney Testنتائج اختبار ( 18الجدول رقم )

 
 2017عام  إلى 2015والفترة من عام  2010عام  إلى 2007الفترة من عام  -3

 Mann-Whitney Testنتائج اختبار ( 19الجدول رقم )
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 (2017–2015( والفترة التالية )2010-2007الفترة قبل تغير البيئة السياسة ) -4

 Mann-Whitney Testنتائج اختبار ( 20الجدول رقم )

 
 إلى 2011الفترة الثانية من عام أن  إلى  Mann-Whitney Testاختباروتشير نتائج 

هي اكثر الفترات التي لا توجد بينها فروق  2017عام  إلى 2015والفترة الثالثة من عام  2014عام 
حيث تزيد القيمة المحسوبة للمتغيرات عن مستوى المعنوية  الإلكترونيمعنوية في الإفصاح السردي 

باقي الفترات فروق و يوجد بينها  2010عام  إلى 2007من عام  الأوليالفترة أن  ،في حين5%
، وهوا %5معنوية في الإفصاح السردي حيث تقل القيمة المحسوبة للمتغيرات عن مستوى المعنوية 

 إلى 2007فترتين فقط من عام  إلىما يعني وجوب تقسيم فترة الدراسة حسب تغير البيئة السياسة 
 .2017عام  إلى 2011والفترة من عام  2010عام 

الفترة الزمنية التالية لحدوث تغيرات في البيئة السياسية أن  يضاأكما تعني هذه النتائج 
بالمقارنة بفترة الاستقرار  الإلكترونيلإفصاح السردي آثار افي  اختلافالمصرية قد حملت بعض 

فان النتائج السابقة ترجح رفض  وأخيرا، في الأجزاء التاليةالتحقق منه وهو ما سوف يتم السياسي 
خلال فترات تغير  الفرض العدم القائل بانه " لا توجد اختلافات معنوية بين متوسطي عينات الدراسة

 البيئة السياسية المصرية ".

 الثانيصحة الفرض  اختبار 3/9/2
 كما يلي: الثانيصحة الفرض  اختبارسوف يتم 
 .ارتباط معنوية بين الإفصاح السردي وبين قرار الاستثمارلا توجد علاقة الفرض العدم:  ➢
 .توجد علاقة ارتباط معنوية بين الإفصاح السردي وبين قرار الاستثمارالفرض البديل:  ➢
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 Spearman's Correlationسبيرمان  ارتباطصحة الفرض من خلال مصفوفة  اختباريتم وسوف 

Matrix لقياس معنوية العلاقة. 
 

 Spearman's Correlation Matrixنتائج اختبار  –( 21الجدول رقم )

 

 
علاقة ارتباط ســلبية بين نســبة الإفصــاح وجود  إلىســبيرمان  ارتباطمصــفوفة تشــير نتائج 

في حين توجد علاقة كمقياس بديل على قرار الاســتثمار الســردي في التقرير الســنوي وقيمة الشــركة 
 الســردي وقيمة الشــركة لكن هذه العلاقات ليســت ذو دلالة معنويةارتباط إيجابية بين حجم الإفصــاح 

بعض أن  في حين ،%5عن مســـــــتوى المعنوية للمتغيرات المســـــــتقلة القيمة المحســـــــوبة حيث تزيد 
ومنه متغير تغير البيئة  الأخرمعنوية بالمتغيرات التابعة والبعض ارتباط المتغيرات الرقابية ذات علاقة 
الإفصــــــاح الســــــردي من خلال التقارير أن  مما يعني معنوية،غير  ارتباط الســــــياســــــية تربطه علاقة

، علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بقيمة الشركة كمؤشر على قرار الاستثمار منفرداً السنوية لا تربطه 
الإفصــــاح نه " لا توجد علاقة ارتباط معنوية بين أب النتائج الســــابقة قبول الفرض العدم القائلوترجح 

 ". السردي وبين قرار الاستثمار

 الثالثصحة الفرض  اختبار 3/9/3
 كما يلي: الثالثصحة الفرض  اختبار يتم سوف
 .لا يوجد تأثير معنوي للإفصاح السردي على قرار الاستثمارالفرض العدم:  ➢
 .يوجد تأثير معنوي للإفصاح السردي على قرار الاستثمارالفرض البديل:  ➢
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 Multiple Regression المتعددالانحدار تحليل باستخدام صحة الفرض  اختباريتم وسوف 

Analysis. 

 

 Multiple Regression Analysisالمتعدد معالم الانحدار  -( 22الجدول رقم )

 

 
( %78)التحديد  تمعاملاأن  فيحيث الانحدار ذج انممعنوية  الأول والثاني معالم النموذجظهر ت  
أن  يعنيمما  ( على التوالي،89.10( و)61.47) Fقيمة ( و %83( و)%77) والمعدل( %84و)

ر جانباً كبيراً يعتد به من التغير في المتغير يتفس في معا العمل تستطيعانوالرقابية المتغيرات المستقلة 
 .مشكلة الدراسةتفسير في  هايمكن الاعتماد علي النماذجأن  يعنيالتابع كما 

لا يوجد تأثير معنوي للإفصاح  النتائج السابقة رفض الفرض العدم القائل بانه "وترجح 
 النحو التالي:على النهائية الدراسة  نماذجكما يمكن صياغة ، "السردي على قرار الاستثمار
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  النموذج الأول
VALUE1 it = - 0.219 -0.032 LOG NARVS1 it + 0.026 LOG NARVS2 it + 0.032 

LOG NARVS3 it - 0.019 LOG SAST it - 0.032 AUDIT it + 0.026 PERF 

it + 0.013 LANG it - 0.015 POLTIC it + 0.42 LOG SIZE1 it - 0.395 
LOG SIZE2 it - 0.101 PROFIT it + 0.616 LEVE it + Eіt 

 
 النموذج الثاني

VALUE2 it = - 0.510 - 0.467 LOG NARVS1 it + 0.198 LOG NARVS2 it + 0.065 
LOG NARVS3 it - 0.003 LOG SAST it - 0.043 AUDIT it + 0.054 PERF 

it + 0.028 LANG it - 0.026 POLTIC it + 0.902 LOG SIZE1 it - 0.837 
LOG SIZE2 it - 0.264 PROFIT it + 1.050 LEVE it + Eіt 

له عواقب اقتصادية متمثلة في  الإلكترونيالسردي  الإفصاحأن  وتشير نتائج تحليل الانحدار
وتوثر على تحقق هذه النتيجة مجموعة من العوامل تعظيم القيمة الشركة كمؤشر على قرار الاستثمار 
نسبة تعظيم قيمة الشركة يؤثر عليها سلباً صغر أن  الإيجابية والسلبية، حيث تفسر النماذج السابقة

وتراجع ترتيب مراقب الحسابات ليس من المكاتب الكبرى كون ككل و  نويالتقرير السالإفصاح السردي ب
استقرار وجود هذا بخلاف عدم  وانخفاض قيمة الأصولأداء الربحية وتراجع في مؤشر الاستدامة 

صدارهزيادة حجم الإفصاح السردي أن  في حين، سياسي تحقيق صافى أرباح و باللغة العربية  وا 
  .إيجابي على تعظيم قيمة الشركة تأثيرعلى الاقتراض في تمويل مشروعاتها كل ذلك له اعتمادها و 

 الدراسةنتائج  -4
 وهي على النحو التالي:الدراسة ليها إ تنتائج التي توصلالفيما يلي تلخيص لاهم 

بدول الأسواق الناشئة  أحدكسوق المال المصري لواقع مثل نتائج الدراسة الحالية توصيف ت   (1
نسبة متوسطة من الامتثال هو ما يعني حدوث و  ،(MENA) أفريقياالشرق الأوسط وشمال 
لزامفي تطبيق قواعد الحوكمة شتراطات المالية بسوق المال لاسيما الاالطوعي لممارسات و   وا 
 الاستثمار الأنسبأصحاب المصالح من اتخاذ قرار كافي لتمكين  إفصاحالشركات بتوفير 

المتعاملين في سوق بعض زال اموبالتوازي  ،( 2018Sarhan and Ntim. 2017مليجي )
قدرتهم على اتخاذ قرارات رشيدة بناء ومن ثم مدي انتباهاً ووعياً بحقوقهم المالية اقل المال 
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وهو ما يشجع إدارات الشركات على  والسردي الماليوقدر الإفصاح  الماليعلى أداء الشركات 
غير  معلومات أوتقديم محتوي اقل  أوالتقارير السنوية  إصدارفي والتهاون التراخي 
 .( .2017Sattam Basu, Pierce et al)مهمة

الشركات المصرية المقيدة تقارير سنوية  لإصدارالتطبيق المحدود  إلىوتشير نتائج الدراسة  (2
الدراسة بخلاف ما توضحه بيانات وذلك ، %14.6متضمنة الإفصاح السردي حيث تقدر بـ 

تقييم و في مصر يغلب عليها الارتباط بمدي تطبيق الحوكمة  الإصدارطبيعة عملية أن  من
تلك  بالإصدارالشركات الملتزمة أن  الدراسةالشركة في مؤشر الاستدامة، حيث أوضحت 

 .الشركات التي تحصل بانتظام على ترتيب بمؤشر الاستدامة المصري منذ تدشينه
هي الشركات الغير ممتثله لقواعد الحوكمة  الإصدارعزوفاً عن اكثر الشركات أن  في حين (3

منذ الشركات خارج المؤشر أن  المؤشر، كما تشير البيانات أيضاولم تحصل على ترتيب في 
تفصح بحجم اكثر من الشركات داخل بالتقارير السنوية سردي  إفصاححينما تصدر تدشينه 
الإفصاح السردي بغرض الإفصاح بلا تهتم  ةالشركات المصريأن  ومن ثم يمكن القول، المؤشر
مدادهمالمصالح  لأصحاب نمابمعلومات تساعدهم في اتخاذ قرارات استثمار رشيدة  وا   الأمر وا 

 تأثيراتلما له مطلب من مطالب الحوكمة للحصول على تقييم بمؤشر الاستدامة  يتعدىلا 
وبخلاف هذا الهدف تعزف الشركات عن الإفصاح إيجابية عديدة على الأداء المالي للشركات 

 .الإلزامي بالإفصاحالاختياري وتهتم فقط 
التقرير السنوي بلغت  فيمتوسط حجم الإفصاح السردي أن  الدراسةبيانات توضح نتائج كما  (4

متوسط مؤشر الإفصاح السردي أن  ، كماخلال فترة الدراسةفي الشركات الممثلة للعينة  45%
  .خلال فترة الدراسة %21.16بلغ الذي صممه الباحث  الإلكتروني

الدراسة اختلاف طبيعة الإفصاح السردي بالتقارير السنوية باختلاف طبيعة أظهرت بيانات  (5
 على سبيل المثال أوضحت الدراسة النتائج:، فالقطاع الاقتصادي

a.  كما القطاعات تمثيلا في العينة  أكثروهو من قطاع البنوك أن  إلىالدراسة بيانات تشير
 وأكثرالقطاعات إصدارا للتقارير السنوية متضمنة الإفصاح السردي  أكثرمن يعد 

نسبة حصل على الدراسة لكن عند حساب مؤشر لحجم من حيث ا إفصاحاالقطاعات 
 .ةمتوسط
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b.  للتقرير  عينة ومن ثم الأقل إصداراً اليعتبر قطاع الغاز والبترول من الأقل تمثيلًا في كما
اقل عند حساب مؤشر الدراسة حصل على و  الإفصاحمن حيث حجم  والأقلالسنوي 
 نسبة.

c.  القطاعات إصدارا للتقرير السنوي بعد قطاع البنوك  أكثربالنسبة لقطاع التشييد فهو من
 لكنه عند حساب مؤشر الدراسة حصل على نسبة مؤشر ضعيفة.

 ةوجود اختلاف كبير في متوسط حجم الإفصاح السردي خلال الفتر  إلىالدراسة تشير بيانات  (6
تراجع متوسط حجم الإفصاح  إلىالدراسة التالية لتغير البيئة السياسية في مصر، وتشير بيانات 

ولعل تلك الفترة وما شابها من حالة عدم التأكد قد  2011السردي بالتقارير السنوية منذ عام 
عن هذه الفترة والذي قد يزيد من خوف  إفصاحهاساهمت في حرص الشركات على تخفيض 

 المستثمرين على ثرواتهم.
الفترة الزمنية التالية لحدوث تغيرات في أن   Mann-Whitney Testاختبارتشير نتائج  (7

 الإلكترونيلإفصاح السردي آثار افي  الاختلافاتالبيئة السياسية المصرية قد حملت بعض 
القائل بانه " لا الأول رفض الفرض العدم وهو ما رجح بالمقارنة بفترة الاستقرار السياسي 

خلال فترات تغير البيئة السياسية  متوسطي عينات الدراسةتوجد اختلافات معنوية بين 
 المصرية ".

عدم وجود فارق كبير في متوسط الإفصاح بين كون مراقب  إلى الإحصائيتشير نتائج التحليل  (8
تركز في سوق خدمات  إلىالبيانات تشير أن  إلاالحسابات من مكاتب المراجعة الكبرى ام لا، 

في الشركات التي تصدر تقارير سنوية  Audit Market Concentrationالمراجعة 
 متضمنة الإفصاح السردي.

السردي بالتقرير  الإفصاحارتباط سلبية بين نسبة وجود علاقة  الإحصائيتوضح نتائج التحليل  (9
السنوي وقيمة الشركة في حين توجد علاقة ارتباط إيجابية بين حجم الإفصاح السردي وقيمة 

الإفصاح السردي أن  ، وهو ما يعنيالشركة لكن هذه العلاقات ليست ذو دلالة معنوية
ذات دلالة معنوية يوجد علاقة ارتباط أن  منفرداً من خلال التقارير السنوية لا يمكنه  الإلكتروني

 .بقيمة الشركة كمؤشر على قرار الاستثمار
على ضعف استقبال أصحاب المصالح خاصة إشارة النتيجة السابقة تعني أن  يعتقد الباحث (10

متخذي قرارا الاستثمار ليسوا أن  أي، التي يقدمها الإفصاح السردي للإشاراتالمستثمرين 
على النحو الصحيح باستخدام  مبالرشد والوعي المالي الكافي الذي يمكنهم من تقييم استثماراته
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، وهو ما يتوافق مع نتائج بعض الدراسات الإلكترونيالمعلومات التي يوفرها الإفصاح السردي 
ثمة متغيرات حاكمة أن  ويعتقد الباحث، ( .2015Elzahar, Hussainey et al)مثل 
صحاب لأالجيد عنه  والإبلاغولغة الإصدار  التقرير إصدار تقد تفسر هذه النتيجة كتوقي أخري

نه " لا توجد علاقة ارتباط أب الفرض العدم الثاني القائلالنتائج السابقة قبول وترجح ،، المصالح
 ". معنوية بين الإفصاح السردي وبين قرار الاستثمار

مكانية الاعتماد عليها ومن ثم  إلى الإحصائينتائج التحليل تشير  (11 معنوية نماذج الدراسة وا 
ير جانباً كبيراً يعتد معا في تفس العمل المتغيرات المستقلة والرقابية تستطيعانيمكن القول بان 

القائل بانه " الثالث النتائج رفض الفرض العدم هذه ترجح و ، به من التغير في المتغير التابع
 .لا يوجد تأثير معنوي للإفصاح السردي على قرار الاستثمار "

له عواقب اقتصادية متمثلة في  الإلكترونيالسردي  الإفصاحأن  تشير نتائج تحليل الانحدار  (12
تعظيم القيمة الشركة كمؤشر على قرار الاستثمار وتوثر على تحقق هذه النتيجة مجموعة من 

سلباً صغر نسبة الإفصاح تعظيم قيمة الشركة يؤثر عليها أن  حيثالعوامل الإيجابية والسلبية، 
اتب الكبرى وتراجع ترتيب السردي بالتقرير السنوي ككل وكون مراقب الحسابات ليس من المك
هذا بخلاف عدم وجود  في مؤشر الاستدامة وتراجع أداء الربحية وانخفاض قيمة الأصول

صدارهزيادة حجم الإفصاح السردي أن  استقرار سياسي، في حين باللغة العربية وتحقيق  وا 
صافى أرباح واعتمادها على الاقتراض في تمويل مشروعاتها كل ذلك له تأثير إيجابي على 

 تعظيم قيمة الشركة

 الدراسةتوصيات  -5
 بالنقاط التالية: الأخذالدراسة وصي تف ةالسابقنتائج البناء على 

عبر الزمن بأهمية وعي مجالس إدارات الشركات تحسن بعدم التعويل على توصي الدراسة  (1
نماالسردي الاختياري  الإفصاح وتوغل الاعتبار خصائص طبيعة السوق المصري في  بالأخذ وا 

، ( .2009Hassan, Romilly et al)النزعة الراسخة نحو الميل للسرية في المعاملات 
مة للرقابة المالية من القرارات التي يتخذ مجلس إدارة الهيئة العاأن  تفضيليعني وهوا ما 
تستبدل تقرير مجلس الإدارة بصورته الحالية بالتقرير السنوي الشركات المقيدة تجعل 

في تقييم مستوي  الإجراءوان يتم تضمين هذا السردي  والإفصاح الإلزامي للإفصاحالمتضمن 
عطاء حوافز مقابل ذلك  .الإفصاح أوكتخفيض في رسوم القيد  تطبيق الحوكمة بالشركة وا 
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المؤسسات كالجامعات و  الأكاديميةالمؤسسات تولى أن  ما سبقبجانب توصي الدراسة  (2
وتحفيز بضرورة توعية ة المحاسبين والمراجعين المصرية مزيد من الاهتمام المهنية كجمعي

تبني وتصميم منشورات على أهمية  أوالشركات المصرية من خلال ندوات دارت إمجالس 
وملزمة تهتم بتنظيم محتوي التقارير معلنة والاختياري بحيث تكون  الإلزامي للإفصاحسياسة 

تاح إصدارهاالسنوية وعملية  أصحاب  أمامإعطاء صورة جيدة للشركات الكترونياً بهدف  تهاوا 
 المصالح وما سوف يعود على هذه الشركات من إيجابيات جراء هذا الإفصاح.

 
 ات الدراسات المستقبلية حمقتر  -6

 بالمقترحات التالية: الأخذيقترح الباحث على الباحثين المهتمين بموضوع الإفصاح السردي 
مثل قياس لقياس الإفصاح السردي  أخرياستخدام مقاييس بها يتم دراسة  إجراءمقترح  -1

الإفصاح عن التنمية المستدامة قياس  أو R&Dعن أنشطة البحوث والتطوير  الإفصاح
Sustainability الافصاحات السردية المستقبلية  أوFLD. 

الملكية هيكل  أنماطوبين  الإلكترونيدراسة للعلاقة بين الإفصاح السردي  إجراءمقترح  -2
Ownership Structure. 

وبين تقلبات عوائد الأسهم  الإلكترونيدراسة للعلاقة بين الإفصاح السردي  إجراءمقترح  -3
Stock Return Volatility. 

 وبين القدرة التنبؤية للمستثمرين الإلكترونيدراسة للعلاقة بين الإفصاح السردي  إجراءمقترح  -4

The predictive ability. 
العلاقات  تأثيرفي ضوء الحالية قياس العلاقة بين متغيرات الدراسة دراسة ل إجراءمقترح  -5

 .لبعض المديرينPolitical Connections  السياسية
 Disclosureلعلاقة بين مستوي الإفصاح عن تغيرات البيئة السياسية دراسة ل إجراءمقترح  -6

of Changing in Political Environment قرار التقارير السنوية وبين  ضمن
 .الاستثمار

 –إنجليزيةدراسة عن علاقة خصائص الإفصاح السردي )لغة الكتابة عربية ام  إجراءمقترح  -7
الاقتصادية والسلبية على الأداء المالي  الأزماتنبره الإفصاح إيجابية ام سلبية( خلال فترات 

 للشركات.
الإفصاح السردي بالبنوك المصرية عن مساهمة البنك في  أثردراسة عن  إجراءمقترح  -8

 على الأداء المالي للبنك. Financial Inclusionالشمول المالي 
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 المراجع -7
 المراجع العربية 7/1
 دوريات عربية 7/1/1

(. قياس أثر الإفصاح الاختياري في جودة التقارير المالية : دراسة ميدانية في بورصة 2014حمادة، رشا. )
 .698-674، 4، العدد 10، المجلد المجلة الاردنية فى إدارة الاعمالعمان ، 

ة وتكلفة (.تحليل العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن المعلومات المستقبلي2017عبد الكريم ، مجدي مليجي. )
مجلة رأس المال وأثرها على كفاءة القرارات الاستثمارية للشركات المصرية، معهد الإدارة العامة، 

 .781-701، 4، العدد 57، السنة المحاسبة والمراجعة
الافصاح الاختيارى عن المعلومات المالية وغير المالية بالتقارير السنوية،  .(2016أبوطالب، يحي محمد. )
 .31-15، 102،العدد 26، جمعية الضرائب المصرية،مجلد الضرائب المصرية نشرة جمعية

(. أثر الإفصاح الاختياري على الأداء المالي للوحدات الاقتصادية في بورصة فلسطين 2018عابد، محمد. )
،العدد  مجلة الإدارة والتنمية للبحوث والدراسات دراسة تطبيقية على قطاع البنوك وقطاع التأمين، 

13 ،16-29. 
لإستثمار الأجنبي المباشر بالتطبيق على (. أثر الإفصاح السردي على تدفق ا2017هيثم محمد. ) ،البسيوني

الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية المصرية ، قسم المحاسبة والمراجعة ، كلية التجارة ، جامعة 
 .936-874،  4، العدد 21السنة مجلة الفكر المحاسبيعين شمس، 

 ونشرات وقوانين ومواقع  إصدارات 7/1/2
الهيئة العامة للرقابة المالية، قواعد حوكمة الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية، ، 2016(، 107قرار ) -

 جمهورية مصر العربية.
، مركز المديرين المصريين، وزارة الاستثمار، دليل قواعد ومعايير حوكمة الشركات 2011دليل الحوكمة،  -

 بجمهورية مصر العربية.
  http://www.egx.com.eg/ar/ListedStocks.aspxموقع البورصة المصرية  -
  /http://www.fra.gov.egموقع الهيئة العامة للرقابة المالية  -
  https://www.mubasher.info/countries/egموقع معلومات مباشر مصر  -
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 الشركات الممثلة لعينة الدراسة -ملحق الدراسة 
 شركة اورنج مصر للاتصالات  .2 باكين –شركة البويات والصناعات الكيماوية  .1

 للزيوت المعدنية  الإسكندريةشركة  .4 شركة المجموعة المالية هيرمس القابضة .3

 شركة القاهرة للدواجن .6 الشرقيون للسجادشركة النساجون  .5
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