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 عدم تماثل المعلومات   الحد من الإفصاح عن معلومات الحوكمة في أثر مستوي  
 الشركات المدرجة بالبورصة المصرية   على  دراسة تطبيقية  

 الشعراوي عبد الفتاح د. حاتم

 :ملخص البحث

اثل عدم تم  الحد من مستوي الإفصاح عن معلومات الحوكمة ودوره في    قياسهذه الدراسة    استهدفت

المدرج  على  بالتطبيقمات  علوالم بالبورصةالشركات  الدر.  المصرية  ة  أجريت  عينة   علىاسة  وقد 

 EGX100لمدرجة بالبورصة المصرية وفق مؤشر  شركة من الشركات غير المالية ا  35من    ةمكون

من   الفترة  وقد  2020  –  2018في  معلومات   اعتمدت.  عن  الإفصاح  مستوي  قياس  في  الدراسة 

ف الالحوكمة  شركات  تطويره  مؤ  على  عينةي  تم  لحوكمة   نهتضم  ماب   ااسترشادشر  المصري  الدليل 

المالية   للرقابة  العامة  للهيئة  التابع  المصري  المديرين  مركز  عن  الصادر  أغسطس الشركات  في 

 –  2018الفترة من  ، وذلك باستخدام تحليل المحتوي للقوائم والتقارير لشركات العينة خلال  2016

ا  ، كما2020 المعلومات. لعدم    كمقياس  (Bid-Ask Spread)السعر  مدي    شرمؤم  ستخداتم  تماثل 

الدراسة    خلصتوقد   العينة  التزام  إلىنتائج  المختلفة  شركات  معلومات ب  بالقطاعات  عن  الإفصاح 

السنوية   بالتقارير  قطاع  708.  نسبةمتوسط  ب   الهالحوكمة  وكان  في   علىالأ  تالاتصالا ،  مستوي 

ا  813.بنسبة  كمة  لومات الحوالإفصاح عن مع قل مستوي بنسبة الألترفيه  لسياحة وابينما كان قطاع 

عكسية معنوية بين مستوي الإفصاح عن    ارتباطرت نتائج الدراسة الي وجود علاقة  اكما أش.  635.

المعلومات الحوكمة وعدم تماثل  تأثير    وإلى،  معلومات  معنوي لمستوي الإفصاح عن عكسي  وجود 

الحو تعد  علىكمة  معلومات  الممم  العلوماتاثل  أشارت  كما  في   إلىنتائج  ،  معنوية  فروق  وجود 

 العينة.وقطاعات شركات  بين فصاح عن معلومات الحوكمة في التقارير السنوية الإ

 عدم تماثل المعلومات  الحوكمة،الإفصاح عن معلومات  الشركات،حوكمة  المفتاحية:الكلمات 

 

 

 : مقدمة .1
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تماث  تمثل الأساسية  د  أح(Information Asymmetry)   تا المعلوم  لظاهرة عدم  المشكلات 

المال   التي ل   ملكيةالفصال  نل اظ   في  وخاصةية  تواجه أسواق الأوراق   التيلشركات  عن الإدارة 

به أسهمها  الأسواقتتداول  وذه  وهي    فيايضا  ،  الوكالة  لنظرية  أساسية  فرضية  وجود  ظل 

 .ه السوقذه فيتعارض المصالح بين جميع المتعاملين 

المعلومات  تما دم  ع  نشأوي    الماليةسوق    فيثل  ا  الأوراق  إدارة  تتعمد  حجب   ةكلشرعندما 

لاستخدامها   المستثمرين  عن  معينة  الأسهم    فيمعلومات  من  عادى  غير  عائد    التي تحقيق 

للشركة في    التنافسيمركز  ال  علىيؤثر  قد  الإفصاح عن هذه المعلومات    أنبيمتلكونها أو تعتقد  

أو  التعديل    فيالمعلومات    لكلت  نيمنافسال  ماستخدا ة  لاح الإنتاجية    ية الاستثمارقرارات  الخطط 

بعض    ،(2017وان،  شر) امتلاك  نتيجة  المعلومات  تماثل  عدم  ينشأ  فيوقد  السوق    الأطراف 

المتاحة   العامة  المعلومات  لأطراف لمعلومات خاصة لوجود ما يسمى بالمصادر الداخلية تفوق 

تجنب خسائر أو تحقيق ربح    فيالمعلوماتية قد تتمثل    ايالمزابعض    وفري  اهذوق، وسلا  أخري في

 ). 2010 ير عادية )عياد،د غوائة عصور في

التي  سوق الأوراق المالية سوف يدفع الأطراف    فيإن وجود ظاهرة عدم تماثل المعلومات      

ت  ومامعلالعة بتمتملاالأطراف    دفاعية لحماية نفسها من  وسائلاستخدام  معلومات إلى  ليس لديها  

أو كليامن سوق    كالانسحاب المالية جزئيا  السوق وزيادة  غر حى صإل  ؤدى، مما يالأوراق  جم 

( العمليات  حجم    ( Martinez-Ferrero et al., 2018تكلفة  على  سلبياً  تأثيراً  يترك  ثم  ومن 

  مرين )عبد ثتسالم  تمامهاكون محل  يما    ذاسيولة الأسهم وه  في  انخفاض  مما ينتج عنهالتداول،  

المعلومات  (.  2015،غنىال   خطر مستوى    فاعارتلى  يؤدى إ  قدكما أن وجود ظاهرة عدم تماثل 

المتوقعة من   لعوائدلالتقدير الدقيق    على يتحملها المستثمرون نتيجة عدم قدرتهم    التيالمعلومات  

ل  استثماراتهم الم  في لمطالبة بعائد إضاوهذا ما يدفعهم    في زيادة    اليوبالتطر  اخعوضاً عن تلك 

 . ة التمويلكلفت

  والاقتصاد أسواق المال    علىالسلبية  ها  ثاروأ  وإزاء مشكلة عدم تماثل المعلومات وخطورتها     

، وأيضا انطلاقا من ضرورة وأهمية وجود سوق أوراق مالية كفء والذي بصفة عامةومي  الق

منع أحد  ي يالذ ق بالشكل  وسللة في امايتطلب وجود تماثل في المعلومات بين كافة الأطراف المتع

  التفكير  كان(  2001اجي ،  بلت)الخر  حساب طرف أ  علىالأطراف من تحقيق أرباح غير عادية  

ومن هذه الوسائل كانت المطالبة ،  بحث عن وسائل للتقليل والحد من عدم تماثل المعلوماتلوا  في
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المالية التقارير  احد ة  وكملومات الحمع  فصاح عنلإا  ويعتبر.  بالتوسع في مستوي الإفصاح في 

أهمية لدي  من علومات الحوكمةلم لما وذلك التوسع في مستوي الإفصاح في القوائم المالية صور

محفظة    نالمستثمري تحليل  المخاطر    الاستثماروتجنب    الاستثمارفي  ذات  الشركات  بعض  في 

   .(2020)محمد،  العالية

 :يةالبحث والتساؤلات مشكلة الطبيعة  .2

ا  ربيعت  ملمتماثل  العلومات  الماليةمقومن  الأوراق  سوق  لكفاءة  الأساسية  تماثلات  عدم  وأن   ، 

ات  اممعلوال بين  التكافؤ  عدم  الي  الحصول  يؤدي  في  تماثل    ها،عليلمستخدمين  عدم  أن  حيث 

تتوفر  لا  معلوماتية  بمزايا  المصلحة  أصحاب  من  معين  طرف  تمتع  الي  يؤدي  المعلومات 

يك أخري مما  أثا   نولأطراف  في  درتهق  علىسلبية    رله  المناسبة    يةالاستثمار القرارات    اتخاذم 

(Lu et al., 2010)  .المالية اهتمت  تو لاشيا لتلك الأثار السلبية وتحسين كفاءة سوق الأوراق 

الشركات بالإفصاح عن معلومات الحوكمة كصورة من صور التوسع في مستويات الإفصاح في  

. ولكن (Dontoh et al., 2004معلومات )ل التماثمن عدم    دأو الح  ليالتقارير المالية بغية تقل

بهذه  للعا  داف  كان  الذي والتساؤل   هو: هل  الدراسة  قيام  البحثية  المشكلة  فصاح  لإاويعتبر محور 

للشركات   المالية  التقارير  في  الحوكمة  معلومات  تماثل له  عن  عدم  من  والحد  تقليل  في  دور 

 المعلومات؟.

ال    أن  الردوحيث  ذاتساسات  بالص   ابقة  لاحقا(  لة  عرضها  سيتم  )والتي  الدراسة  موضوع 

تق استهدف  القوائم   التزام  مدي  ييمبعضها  في  الحوكمة  معلومات  عن  بالإفصاح  الشركات 

السنوية   المالية  المصريةللشركات  والتقارير  البيئة  البيئة ،  (Shehata, 2016)  خارج  في  أو 

العظيم،  المصرية   لم  تلدراسا  اتوكل  ( 2012)عبد  أثر  درا   ناولتتين  معلومات    الإفصاحسة  عن 

ا والتقارير  بالقوائم  للشركات  سنلالية  لماالحوكمة  المعلومات  علىوية  تماثل  حين   ،عدم  في 

وأشارت  تقييم دور حوكمة الشركات في تخفيض عدم تماثل المعلومات أخري دراسات  استهدفت

الح معلومات  عن  للإفصاح  عكسي  تأثير  هناك  تماثلع  على مة  كوأن  ولكنها  ات  علومالم  دم 

)مليك وأخرون، ذلك    علىيقي  تطب  دليليم  هذا الدور دون تقدصيف النظري لوالت  على  اقتصرت

الإفصاح   مستوي. لذا كان الهدف الرئيسي للدراسة الحالية هو تقييم  (2014بن ساسي،  ;2019

ل  السنوية  المالية  والتقارير  القوائم  في  الحوكمة    عدم   د منالحفي  ه  روودركات  شلعن معلومات 

 تماثل المعلومات. 
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ؤلات التالية والتي تحاول هذه اثية في التسحبلة ا شكلوفي ضوء ذلك يمكن بلورة وتلخيص الم   

   : هاعليالدراسة الإجابة 

الإفصاح عن معلومات الحوكمة مدي تلتزم الشركات المدرجة بالبورصة المصرية ب إلي أي .1

 ؟ يةونسال في التقارير المالية

  رير بين مستوي الإفصاح عن معلومات الحوكمة في التقا  معنوية   علاقة  وجدت  ديأي م  يإل .2

 ؟ وبين عدم تماثل المعلومات المدرجة بالبورصة المصرية ية السنوية للشركاتلامال

مدي .3 أي  السنوية يؤثر    إلي  المالية  التقارير  في  الحوكمة  معلومات  عن  الإفصاح  مستوي 

 ؟تماثل المعلوماتعدم ليل في تقية رصرصة الموبالبالمدرجة للشركات 

توجد   .4 في  معنوية  فروقهل  القطاعات  الحوكمة  ع  صاحفلإا  بين  معلومات  التقارير ن  في 

 لشركات المدرجة بالبورصة المصرية؟ ل السنوية

 : الدراسة. أهداف 3

  الإفصاح عن معلومات الحوكمة بالشركات المدرجة بالبورصة المصرية    التزاممدي  تقييم   .1

 ة. لسنويلية اير الماارفي التق

معلومات   .2 عن  الإفصاح  مستوي  بين  العلاقة  وتحليل  المالية ف  ةوكمالحدراسة  التقارير  ي 

 وبين عدم تماثل المعلومات.  المدرجة بالبورصة المصرية السنوية للشركات

السنوية  .3 المالية  التقارير  في  الحوكمة  معلومات  عن  الإفصاح  مستوي  أثر  وتحليل  دراسة 

 عدم تماثل المعلومات.  على يةالمصرورصة  بجة بالدرالم اتكرللش

وتحليل   .4 ادراسة  بين  التقارير   يف  تاعالقطالفروق  في  الحوكمة  معلومات  عن  الإفصاح 

 المدرجة بالبورصة المصرية. المالية السنوية للشركات 

 

 : الدراسة. أهمية 4

تبة المك  إثراءة في  ل صت  أخري ذاقد تساهم هذه الدراسة مع دراسات    :المستوي الأكاديمي  على  4.1

الإفصاح عن معلومات الحوكمة في   يوتأثر مسالفجوات البحثية المتعلقة بدراسة    إحدىالعربية وسد  
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  ن لتقييم مستوى الافصاح ع  بنداً   42من    اً كما اقترحت الدراسة مؤشر  المعلومات. الحد من عدم تماثل  

 .لسنويةالقوائم المالية والتقارير ا فيمعلومات الحوكمة 

العمليالمست  على  أما  4.2 من   :وي  عملي  دليل  توفير  في  الدراسة  هذه  تساهم  ا دا  قد  ة يئبلخل 

قد   في تقاريرها السنوية عن معلومات الحوكمة، أيضابالإفصاح    الشركات  ماالتزمدي    على  المصرية

  م من عد  حدالالإفصاح عن معلومات الحوكمة في    أثر  علىتوفير دليل عملي    تساهم هذه الدراسة في

المتماث للشل  المالية  التقارير  معلومات  يساعد مستخدمي  بما  بركاعلومات  المدرجة  الأوراق وست   ق 

من   المصري  قراراتهم  بذلك    الاستفادةالمالية  تحسين  للعوائد   يةالاستثمارفي  تقديراتهم  دقة  وزيادة 

ة فيما مختلفال  تاعالقطا  ين، كما قد تسهم هذه الدراسة في توضيح الفروق بالمتوقعة من استثماراتهم

 بالإفصاح عن معلومات الحوكمة. يتعلق  

 :الدراسة فروض  روتطوي سابقةال الدراسات. 5

يلي ومتغيراتها، لأ  استعراض  فيما  الدراسة  بموضوع  الصلة  ذات  السابقة  والبحوث  الدراسات  هم 

عرضو يتم  وأهدافها  وطبيعتها  الدراسة  موضوع  مع  والبحو  اتساقا  الدراسات  ثلا  ثهذه  ث في 

 : النحو التالي علىوعات ممج

 . ت الحوكمةامصاح عن معلولإفدراسات متعلقة بحوكمة الشركات وا 1.5

 . معلوماتال ظاهرة عدم تماثلدراسات متعلقة ب 2.5

متعلقة    3.5 الحوكمةبأثر  دراسات  معلومات  عن  والإفصاح  الشركات  تماثل   على  حوكمة  عدم 

 . المعلومات

 

 :عن معلومات الحوكمة لإفصاحوا كاترة الشمكدراسات متعلقة بحو 1.5

يق قائمة الإفصاح عن معلومات الحوكمة في تطب  أثر  ( تقييم2012  ،متولي)دراسة    استهدفت        

درجة جهد  الخار المراج  تقييم  المراجع ع  درجة جهد  لقياس  نموذج  بتصميم  الدراسة  قامت  وقد  جي، 
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إعدادالخارجي   ضوء  معلو  في  عن  الإفصاح  الحمقائمة  هذا   اختبارمع    وكمةات  صلاحية    مدي 

البيئة  ال في  انموذج  هذه  نتائج  أهم  وأشارت  أن  المصرية.  إلي  الإفصاح عن  قلدراسة  معلومات ائمة 

معيارا تعد  ل  الحوكمة  لمدي    عليه  عتمادالاالخارجي  لمراجع  يمكن  تقييمه  محل   فاعليةعن  الشركة 

المر وتطبيقهعملية  الحوكماجعة  وأليات  لمبادئ  كما  ةا  الأشار،  أمكانية  ت  إلي  اجع المر  اعتمادنتائج 

ا  علىالخارجي   معلومات  عن  الإفصاح  المتعلقةقائمة  المعلومات  تبادل  إمكانية  في  بإدارة   لحوكمة 

الرقابة بالشركة وطبيعة العمل فيها وبالتة الغش  ومكافح  المخاطر سين لي تحاوتساعده في تفهم بيئة 

عمل المراجعةجودة  أشاية  أيضا  النتار،  قا  إليئج  ت  إعداد  الإفصاأن  عئمة  الحوكمح  معلومات  ة ن 

و الأسهم  حملة  ثقة  دعم  في  المالية  لايسهم  التقارير  في  المراجع مستثمرين  وتقرير  عامة  بصفة 

 صة. بصفة خا لخارجي ا

على    وانعكاساتهاات  تطبيق آليات حوكمة الشركأثر    ( بيان2013  ،دراسة الخطيب)  استهدفتو        

الأرباح وتحسين   في  لقة بالتلاعبلال الحد من الممارسات المتعالمالية من خ  ريرتقازاهة النجودة و

أن حوكمة الشركات   الدراسة إلى  هذه أهم نتائج  ت  أشارو  ية.ردة بالقوائم المالة رقم الأرباح الوادوج

إشراف وإداراته  اتوفر  المخاطر  على  المصالح  أصحاب  قبل  ومراقمن  باا  على  بتها  لضوابط التأكيد 

لتجنب  قابالر ونتيجة    هذهية  اللالمخاطر،  ذلك عيئب  فيسريعة  لتغيرات  وأثر  الاعمال  الشركات   ى لة 

الدولية   والمنافسة  المخا  فقدالعالمية  إدارة  بتحسين  الشركات  بعض  جودة استجابت  وتحسين  طر 

الأساس   كونها  المالية  التقارير  الالقر  اتخاذ  فيونزاهة  لجا  سليمة،ارات  دور   في عة  المراج  نوأن 

الشركات ا  لا  حوكمة  عن دعم    ةلمسئو  فهي  والخارجي  الداخليلمراجع  يقل أهمية عن دور كل من 

شراف على إعداد التقارير المالية وأعمال المراجع والإ  استقلاليتهايل  اجعة الخارجية وتفععملية المر

 . ونظم الرقابة الداخلية الداخلي

العظيم)  استهدفتكما       الإفصاح حر  دو  (2014  ،دراسة عبد  في تحسين مستوي  الشركات  وكمة 

المالية  بالتقار وتقييمير  التق وتمدي    المنشورة  هذه  محتوي  الإافق  متطلبات  مع  طبقا  فصارير  اح 

الإفصاح   لقياس مستوي  الدراسة مؤشرا  أن تتضمنها    120تضمن  للحوكمة. وقد طورت  بندا يجب 

المالي تالتقارير  لكي  بمتطة  الحوكمفي  ب  ةلبات  المالية ختساوذلك  للتقارير  المحتوي  تحليل  أسلوب  دام 

يق الفعال التطب  أن  إلىج هذه الدراسة  . وأشارت أهم نتائ2010-2006كات في الفترة  لمنشورة للشرا

النتائج   إلي تحسين مستوي الإفصاح، كما أكدت  الشركات يؤدي  أن مستوي الإفصاح   علىلحوكمة 

الش محفي  الدراركات  منخفل  كان  خلال  ضسة  )ات  سنوا  تحقيق    (%51الدراسة  عدم  يعكس  مما 
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 الاختياري   وجود قصور في الإفصاح  إلىئج أيضا  النتا  وأشارتلبات الحوكمة.  الحالي لمتط  الإفصاح

الا الإ  لتزام وعدم  الإفصاح  التي تحكم عمل بكافة متطلبات  المحاسبية والقوانين  المعايير  لزامي وفق 

وقوالشر القكات  بالبورصةاعد  بل  ،يد  م حيث  الإفصتوسغ  مستوي  الأعمال ط  قطاع  شركات  في  اح 

   .%49اص خلما في شركات القطاع ا، بين%58عام ال

الإ  باستكشاف  (Elbarrad, 2014)دراسة  وقامت       بين  في   صاح عنفالعلاقة  الشركات  حوكمة 

ل التنظيمية  القواعد  تقتضيه  لما  المالية وفقا  االتقارير  وق ة سقبل هيئ  المفروضة منلشركات  حوكمة 

السعودي الممالمال  في  الشركات  أداء  وبين  العربية  ة  الدرلكة  وصنفت  عن س االسعودية.  الإفصاح  ة 

ة وحقوق المساهمين، معلومات مجلس الإدارة، هي: هيكل الملكي  عاتمجمو  4الشركات في    حوكمة

وأشار  المالية،المعلومات   التشغيلية.  نوالمعلومات  أهم  هذ ت  إلتائج  الدراسة  معتأثيوجود    يه  نوي ر 

الأصول،   علىائد  علحقوق المساهمين وا  علىالعائد    علىت الإفصاح عن حوكمة الشركات  لمعلوما

حقوق   علىالعائد  و مجلس الإدارة    اجتماعاتنسبة حضور  بين  ة موجبة  لاق ا أشارت إلي وجود عكم

مجلس   ين فيمستقلين الربين عدد المدي  سلبية  علاقة  دوجو، كما تبين  الأصول  علىالمساهمين والعائد  

العائد  الإد المس  علىارة و  كمة أن ممارسات حو   على  دكالأصول، مما يؤ  علىد  اهمين والعائحقوق 

    الشركة.أداء  علىإيجابي  ثيرالشركات لها تأ

بيان2015،  وأخرونحميدات  )دراسة  وهدفت        الإفصاح  (  مبدأ  ك  دور  ركائز والشفافية  أحد 

تح في  الشركات  ومقموثو  سينحوكمة  المعلوماتلاءمية  الماليةال  ة  الخدمات  شركات  في   محاسبية 

الأردن العامة  الدراسةيالمساهمة  نتائج  وأشارت  كبيرة    إلىة  .  أهمية  هناك  الإلتطبيق  أن  فصاح مبدأ 

سة إلي أن هناك دورا توصلت الدرا  والشفافية كأحد ركائز حوكمة الشركات في البيئة الأردنية، أيضا

 المعلومات المحاسبية في التقارير الماليةملاءمة وموثوقية ين فية في تحسالشفاصاح والإف أإيجابيا لمبد

 الأردنية.  لشركات الخدمات المالية المساهمة العامة

الإفص  (2016  ،وأخرون  المعتاز)دراسة    استهدفتو      قامتمقارنة  الذي  من   اح  مجموعة  به 

سوق   ات الإفصاح الصادرة عن هيئةمتطلبتها بدارإ  سساهمة السعودية عبر تقارير مجالالشركات الم

مدي    المال لتقييم  الشر  التزام وذلك  لااكهذه  متطلبات  عن  بالإفصاح  حوكت  الشركاتمئحة  وقد ة   .

الدراسة   الشركات    109عدد    علىأجريت  تقارشركة كعينة عشوائية من  مواقع المنشور  يرها عبر 

المساهمة   دراسة مدى وجود علاقة  .  2012و    2011  يالإنترنت عن عام  علىالشركات  تم  أيضا 

الشركات و المتعلقة  جمبين الإفصاح عن متطلبات لائحة حوكمة  المتغيرات  ة  ة لمعرفبالحوكمموعة 
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الإفصاح. في  تؤثر  التي  الدراسة    العوامل  نتائج  قصو  إلىوأشارت  ا وجود  لدي  واضح  من ر  لكثير 

الإف بمتطلبات  للوفاء  المساهمة  لاالشركات  عن  احو  حةئصاح  خصولشركاكمة  يتعلق ت  ما  صا 

وأيض  اختصاصاتبوصف   التنفيذيين  والمدراء  الإدارة  ا  امجلس  لجنة  بتكوين  يتعلق   لمراجعةفيما 

أن    الدراسة إلي  كما أشارت نتائج  والتي شهدت نقصا في متطلب أو أكثر لدي جميع شركات العينة.

توافق مع متطلبات هيئة ح لتفصاالإ  رجةدت بحاجة ماسة لزيادة  لة مازاالشركات المساهمة السعودي

 المال. سوق

الإفصاح عن    (Shehata, 2016)دراسة    استهدفتكما       ممارسات  بين لشا  حوكمةتحليل  ركات 

 اعتمدتوخليجي.  س التعاون الالشركات غير المالية المدرجة في سوق الأوراق المالية في دول مجل

بواس  علىالدراسة   المطور  المقارن  مطالمقياس  اجموة  الب  لعملعة  الخبراء حول الحكومية  من  ينية 

والتقارير للمحاسبة  الدولية  المتحد  (ISAR)المعايير  الأمم  مؤتمر  افي  حول  والتنمية لتجارة  ة 

(UNCTAD)  المقياس هذا  ويشتمل  ممقسمة  بندا    52  على،  خمس  هيإلي  اجموعات  لشفافية : 

والإف والمالية  الملكية  هيكل   ، المعلومات  عن  وهيكل الر  حقوقسة  مارمصاح  الإدارة  مجلس   ، قابة 

الشرالإدار وامتثال  مسئولية  الإدارة،  وعملية  أهماكة  وأشارت  والمراجعة.  إلي   الدراسة نتائج    ت، 

ة المدرجة  ت غير المالي( في الشركا%26وجود مستوي متدني من الإفصاح عن حوكمة الشركات )

لحداث وذلك  الستة  الخليجي  التعاون  مجلس  دول  هعه  ةفي  اد  حين بحوكمة    لدول ذه  في  الشركات، 

 .  %65في هذه الشركات  تصاح عن حوكمة الشركاف لمستوي الإ الأقصىوصل الحد  

الحوكمة  اقتراح   (Helal, 2017)  دراسة  استهدفتكما        عن  الإفصاح  لقائمة  التقارير   إطار  في 

التوقعات  علىوأثرها    السنوية للشركات وجود   إلىسة  لدراذه اتائج هنشارت  جعة. وأي المراف  فجوة 

قعات في المراجعة، وأيضا ة التووجعن الحوكمة وفاح ئمة الإفصمكونات قا  معنوية بين ارتباطعلاقة 

حدة وتأثيره    علىفصاح عن الحوكمة  معنوية بين كل مكون من مكونات قائمة الإ  ارتباطوجود علاقة  

  علىصاح عن الحوكمة  الإفئمة  ت قالمكونا   معنويتأثير    ما يوجدك.  فجوة التوقعات في المراجعة  على

لحوكمة تعتبر مدخلا جديدا لتقليل الإفصاح عن ا  أن قائمة  إلى  جعة بما يؤديفجوة التوقعات في المرا

  مراجعة.ة التوقعات في الفجو

للقراءةبالقا  علىهيكل حوكمة الشركات    تأثير  (Ezat, 2019)دراسة    اختبرتأيضا       ر لتقاري  لية 

ادالإ  مجالس الدراسة  وة.  مصريلارة  هذه  بالبورصة    100  علىأجريت  مسجلة  مؤشر شركة  وفق 

EGX100  الف من  رتخلال  للقر 2015-2013ة  القابلية  مستوي  قياس  وتم   LIXباستخدام    اءة. 
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Formula    الدراسة هذه  نتائج  أهم  وأشارت  المصري.  السياق  يناسب  متغيرات   4أن    إلىوالذي 

مجلس   اجتماعاتذي ورئيس مجلس الإدارة، عدد  نفيالت  مديرلمن ا  ر كلابين دو  ي الفصلللحوكمة ه

أعضاءالإ الإدار  دارة،  وعدد  الأجانب  ةمجلس  تأث  اجتماعات،  لها  المراجعة  مستوي   علىير  لجنة 

 الإدارة لشركات العينة.القابلية للقراءة لتقارير مجلس 

أحمد  )  استهدفتو     الالأ  أثر  ييمتق(  2019،  وآخروندراسة  الحوكاخلية  دليات    على   لشركاتمة 

و المتكاملة.  التقارير  ب  الاستنباطيمنهج  ال  علىدراسة  ال  اعتمدتجودة  حول للخروج  نظري  تأصيل 

الأليا  مساهمة  اكيفية  الشرت  لحوكمة  كما لداخلية  المتكاملة،  التقارير  جودة  مستوي  زيادة  في  كات 

الدر  الاستقرائيالمنهج    علىالدراسة    عتمدتا التفي  التيطبيق اسة  شركة   75نة من  عي  على  تمت  ية 

جوه ببورصة  المدرجة  الشركات  عام شونموال  إفريقيا  بجنوبانسبرج  من  المتكاملة  تقاريرها  ر 

أيضا  2016 ا  علىدراسة  ال  اعتمدت.  هذه  نتائج  أهم  وأشارت  المحتوي.  تحليل   إلى لدراسة  أسلوب 

لحوكمة الداخلية  للأليات  معنوي  تأثير  متمثلالشركا  وجود  فيت  المراجعة،  لجنرة،  لإداامجلس    ة  ة 

 ملة. قارير المتكاجودة الت  علىوالمراجعة الداخلية 

 الاختياري الإفصاح    على يل تأثير حوكمة الشركات  بتحل  (Elbrashy, 2020)دراسة    استهدفتو    

الم الدراسة    100  علىالدراسة  . وتمت  الاستدامةوخاطر  لكل من  نتائج  د وجو  إلىشركة. وأشارت 

د كما توج  ،الاستدامةومن المخاطر    لمجلس الإدارة وبين الإفصاح عن ك  لالاستقة بين  بعلاقة موج

المديرين  موجبة    علاقة لملكية  تأثير   الاستدامةالإفصاح عن    علىوتأثير  أو  دون وجود علاقة  فقط 

المخاطر. كماا  على الدراسة    لإفصاح عن  نتائج  بين    إلىأشارت  دور   ازدواجيةوجود علاقة سلبية 

علاقة    د، بينما لا توجالاستدامةور  فصاح عن كل من المخاطوالملكية المانعة وبين الإ  يتنفيذر اليدالم

عن   الإفصاح  وبين  المراجعة  ولجنة  الملكية  وتركز  الإدارة  مجلس  حجم  المخاطر   لكبين  من 

 .الاستدامةو

 علىالحر  نقدي  لتأثير حوكمة الشركات والتدفق ا  (Abuelezz et al., 2020)دراسة    استهدفتو    

وتم   ،2016-2012  ترةشركة مصرية خلال الف  50عينة من    على. وتمت الدراسة  ائدالز  الاستثمار 

ئد، والثانية الشركات التي بها  الزا  الاستثماركات ذات  تقسيم شركات العينة إلي مجموعتين الأولي شر

تائج ت أهم ن. وأشارفقط  الزائد  الاستثمارالشركات ذات    علىكزت الدراسة  ، ورالاستثمارنقص في  

ال  الادارةمجلس    ازدواجيةمن  كل  أن    إلى راسة  دال  هذه لجنة  لهما ترموحجم   علىأثير موجب  اجعة 

 الاستثمار   على الإدارة والملكية الإدارية تأثير  مجلس    استقلاليةلكل من  الزائد، بينما لم يكن    الاستثمار
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أوضالزا أيضا  علاقة  ئد.  توجد  أنه  الدراسة  نتائج  موجبعنومحت  اية  بين  الة  الحر   ينقدلتدفق 

يؤدي    الاستثمارو مما  مشاكل    إلىالزائد  بعض  يتعلق  لاحدوث  فيما  تماثل بقضايا  وكالة  عدم 

 المعلومات. 

ذلك    فاعلية  تقييمب  (2020  ،محمد)دراسة  وقامت       وأثر  الحوكمة  معلومات  عن   على الإفصاح 

أهمية الإفصاح عن    إلى هذه الدراسة    م نتائجاه   تشارير المراجع الخارجي. وأالرأي المعدل في تقر

حوكمة  مع جولومات  رفع  في  ودوره  الشركات  ةدالشركات  حوكمة  وتطب  ممارسة  ليات أيق  وتنفيذ 

النتائج أيضا   الشركات، كما أشارت  الشركات يؤدي   إلىحوكمة  أن الإفصاح عن معلومات حوكمة 

 راجعة. رفع جودة عملية الم إلى

 : اثل المعلوماتتم عدمرة ظاهبدراسات متعلقة  2.5

المعلومات   ةقالعلا   (Basiddiq & Hussainey, 2012)دراسة    اختبرت       تماثل  عدم  بين 

توزي إلي  عدد    عات والميل  تأثير  الدراسة  واختبرت   ، لالأرباح  المتابعين  المحللين   -  لشركات من 

ل المعلوماتكمؤشر  تماثل  إلي  على  -  عدم  الأرب  الميل  نتاوأشااح.  توزيعات  الدرت  أن   إلىراسة  ئج 

الأ ال  علىالتغطية  للشركللمحللين  تخماليين  البريطانية  ت  ضفات  عدم  بين مستويات  المعلومات  ماثل 

ملة الأسهم والذي يؤدي الي ميل أقل الي توزيعات الأرباح. كما أشارت الدراسة الي أن  حن والمديري

 .شاراتية الإمع نظر فقة لة ولكنها غير متوانتائجها متوافقة مع نظرية الوكا

ال  (2014  ، برهام)دراسة    استهدفتو      أثر  مستقياس  في  المالية لإاوي  تغير  القوائم  في  فصاح 

القوائم   في  المحاسبيفصاح  مستوى الإ  بقياسالدراسة  وقد قامت  ثل المعلومات.  تماعدم    على المرحلية 

الإيضاحات المتممة   فياح  لإفصمن اى  دنلأابالحد  الشركات ً  التزامالمالية المرحلية استنادا الى مدى  

 فصاح إفصاح اجباري. وكذلك قيامها بالإ  16فقرة    (30(رقم    المصرير المحاسبة  وفقا لما جاء بمعيا

المالية  الاختياري المعلومات  كما  عن  الإفصاح    فيالدراسة    اعتمدت.  مستوى  مدخل   علىقياس 

نسبية أوزان  بدون  الإفصاح  ال  .عناصر  استخدمت  اكلا  ة  دراسأيضا  والعائد  من  المالية   علىلرافعة 

لت تما الأصول كمؤشر  عدم  اقدير  المعلومات  وذلك  ملثل  بعلاقة طردية مرتباطنظرا لاحاسبية  ع هما 

وأشارت نتائج هذه   بين الإدارة والمستثمرين.  عدم تماثل المعلوماتتنشأ نتيجة لاليف الوكالة والتي  كت

ات عدم تماثل المعلوم  علىلمالية المرحلية يؤثر  ئم القواا  ح فيادة مستوي الإفصاالدراسة إلي أن زي

 والإدارة.  نبين المستثمري المحاسبية
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في تقليل عدم تماثل المعلومات   الاختياريدور الإفصاح    (Hassan, 2015)دراسة  واختبرت        

ب الدراسة  قامت  حيث  المركزة،  الملكية  هياكل  في  المستثمرين  بيبين  العلاقة  ة لكيالم  كزترن  تحليل 

المعل  عدمومشكلة    الاختياريلإفصاح  او المتماثل  بين  مومات  وذلك  قيا  نستثمرين  تأثير  خلال  س 

ال أليات  كأحد  الملكية  ت  علىمة  حوكتركز  عدم  الإفصاح ممشكلة  دور  قياس  وأيضا  المعلومات،  اثل 

المعلوما  الاختياريالمحاسبي   تماثل  عدم  مشكلة  من  الحد  الملكفي  هياكل  في  ات  . ركزةلمية 

والذي يتم  الأسهم    رادي النسبي لأسعمات مؤشر المستخدمت الدراسة في قياسها لعدم تماثل المعلووا

الط سعر  بين  بالفرق  البلب  حسابه  قبل  من  البيع  وسعر  المشترين  قبل  محدد.  من  تاريخ  في  ائعين 

ما يساهم بين   مات،لو المعمشكلة عدم تماثل  أن تركز الملكية يزيد من    إلى وأشارت نتائج هذه الدراسة  

  الملكية المركزة.ات في هياكل مودم تماثل المعلد من مشكلة ع في الح الاختياريالإفصاح المحاسبي 

توي مس  علىراف ذوي العلاقة  ( مدي تأثير الإفصاح عن الأط2017  ،على)دراسة  كما اختبرت       

المستثم قرارات  ترشيد  وكذلك  المعلومات  تماثل  أجعدم  وقد  من    علىة  راسالديت  ررين.    60عينة 

بين   اتفاقي وجود  ئج هذه الدراسة إلا تؤسسات. وأشارت أهم نموالمفردة من فئة المستثمرين الأفراد  

المقتر المعلوماتي  المحتوي  أفضلية  بشأن  الدراسة  عينة  العلاقة  فئتي  ذوي  للأطراف  تحقيق  ح  في 

المستث قرارات  ترشيد  وأيضا  المعلومات  وهذا  تماثل  ومنفعة قصوود  وج  عكسيمرين،  كفاية  في  ر 

للأ الحالي  المعلوماتي  وعدم  اطرالمحتوي  العلاقة  ذوي  الأولامف  لتقييم  المالية  ءمته  المختلفة  راق 

ا وفي  بها،  المرتبطة  المخاطر  وطبيعة  سليم  بشكل  المللشركة  الإفصاح  فإن  بالأسلوب  لمقابل  قترح 

 ام.ل عبشك ل المعلوماتوالوقت المناسبين يخفض مستوي عدم تماث

الحليم)دراسة    اختبرتكما       الدراسةه  استهدفت  (2018  ،عبد  مستوي قالعلا  اختبار  ذه  بين  ة 

المالية   للتقارير  الإلكتروني  االإفصاح  تماثل  البورصة  وعدم  في  المقيدة  الشركات  في  لمعلومات 

عش  علىالمصرية   تمثل    50ة  يوائعينة  المصرية    7شركة  البورصة  قطاعات  من   خلالقطاعات 

من  الفتر الإفصا2017-2009ة  مستوي  بقياس  الدراسة  وقامت  اح  .  بالتقارير  الية ملالإلكتروني 

الإل للإفصاح  العينة من خلال مؤشر خاص  عد  75من  كتروني مكون  لشركات  قياس  تم  كم   م بندا، 

الت حجم  خلال  من  المعلومات  نتائج  داوتماثل  وأظهرت  والطلب.  العرض  وهامش  عدم  ل  الدراسة 

المالية وعدم تم  الإفصاح  مستوي  قة بينعلا  وجود للتقارير  المعلومات في الشركالإلكتروني   تا اثل 

 المقيدة في البورصة المصرية. 
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الإفصاح    علىالتعرف    (2018،  الطحان)دراسة    استهدفتو     معلومات   الاختياريأثر  عن 

الية. وأجريت لما  وراقالأ  مشكلة عدم تماثل المعلومات في سوق  علىللشركات    الاجتماعيةالمسئولية  

الشر  30عينة من    علىالدراسة   ا شركة من  المدرجة بالبورصة  الفترة  ملكات  -2013صرية خلال 

القط  2015 شركات  استبعاد  منمع  المالي  ولوائح   اع  وقوانين  محددة  خصائص  من  له  لما  العينة 

و به.  ل  علىالدراسة    اعتمدتخاصة  السنوية  للتقارير  المحتوي  تحليل  واللشركأسلوب  موقع ات 

عن    الاختياري للإفصاح    ةلتحديد الأهمية النسبي  جي لإلكتروني لها خلال فترة الدراسة  كمدخل منها

المسئولية   المسئولية    استناداللشركات    الاجتماعيةمعلومات  عن  الإفصاح  مؤشر   الاجتماعيةإلي 

الت طللشركات  الشركاتوي  لمسئولية  المصري  المؤشر  في ضوء  الدراسة  المومؤ  رتها   سئولية شر 

لإرشادات    الاجتماعية وفقا  اللشركات  لإالمبادرة  التقاريلعالمية   على الدراسة    اعتمدتكما    ،رعداد 

ا السعر  فرق  أو  مدي  للسهم  مقياس  الأوراق لنسبي  سوق  في  المعلومات  تماثل  عدم  مشكلة  لقياس 

وأ مستوي    تشارالمالية.  وجود  إلي  الدراسة  نتائج  للإفصاحأهم  لومات مع  عن  تياريخالا  متوسط 

المصرية    الاجتماعيةالمسئولية   أخلابالشركات  كما  الدراسة،  فترة  أن  اشل  إلي  الدراسة  نتائج  رت 

معل  الاختياريالإفصاح   المسئولعن  من   الاجتماعيةية  ومات  الحد  في  جوهري  دور  له  للشركات 

 المعلومات في سوق الأوراق المالية. اثلمشكلة عدم تم

دراسة     الإفص  (Martinez-Ferrero et al., 2018)  واختبرت  بين  الثنائية  عن  العلاقة  اح 

الد  الاجتماعيةالمسئولية   اختبرت  أيضا  المعلومات،  تماثل  وعدم  مدي  للشركات  الملكية   تأثيرراسة 

ات وعدم تماثل المعلومات، وقد أجريت الدراسة كلشرل  الاجتماعيةالعلاقة بين المسئولية    على العائلية  

. 2009-2003من  من سبعة عشر دولة حول العالم خلال الفترة  ة  شرك  548ونة من  مك  عينة  على

أشار ثنائية    توقد  علاقة  وجود  إلي  الدراسة  هذه  نتائج  الإف  الاتجاهأهم  المسئولية بين  عن  صاح 

نائية بين الإفصاح أشارت النتائج إلي أن العلاقة الث  كما للشركات وعدم تماثل المعلومات،    الاجتماعية

 لية.ئال وضوحا في الشركات العشركات وعدم تماثل المعلومات تكون أقلل الاجتماعيةة لمسئولين اع

من  م تقيي  (2019،  محروس)راسة  د  استهدفتكما        كل  الع  جهود  المالية الهيئة  للرقابة  امة 

ووزارة   المصرية  الأوراق    الاستثماروالبورصة  سوق  في  والشفافية  الإفصاح  تحقيق   المالية،في 

 علىاسة  ردالادة كفاءة السوق. وتمت  تلك الجهود في الحد من عدم تماثل المعلومات وزي  حمدي نجاو

.  2018-2012لسوق المصرية في الفترة  المقيدة في اشركة من شركات القطاعات غير المالية    35

القيمة   الدراسة  للمعلومات المحاسبية كمؤشر لقياس كمية وجودة الإفصالاالمواستخدمت  وتم   ح،ئمة 

الم  مخدااست تماثل  عدم  مستوي  لقياس  كمؤشر  السعر  استخداممدي  تم  كما  التداول   مجح  علومات، 
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أن نجاح الجهود المصرية في   إلىئج الدراسة  . وأشارت نتاكمؤشر لقياس كفاءة سوق الأوراق المالية

في  فالإزيادة كمية وجودة   أدي  سوق  صاح  المالية مما  تما  إلىالأوراق  ات المعلوم  ثلالحد من عدم 

 ة كفاءة السوق المصرية.وزياد

معلومات   علىتعرف  لا  (2020  ،هنداوي)  دراسة  استهدفتكما        عن  الإفصاح  بين  العلاقة 

المعلومات وأثرها    الاجتماعيةئولية  لمسا المنشأة  علىوعدم تماثل  الدراسة  قيمة   على، وأجريت هذه 

المالي لما له من   استبعادع  ة بالبورصة المصرية مشركة من الشركات المدرج   50 القطاع  شركات 

الدراسةاتبه. وأشارت أهم نولوائح خاصة  خصائص محددة   ية وجود علاقة سلبية معنو   إلى  ئج هذه 

المسئولية  ب معلومات  الإفصاح عن  تماثل    الاجتماعيةين  إيجابية   المعلومات،وعدم  توجد علاقة  كما 

 مة المنشأة. قي و تماعيةجالامعلومات المسئولية  معنوية بين الإفصاح عن

 

ال  3.5 الشركات والإفصدراسات متعلقة بحوكمة  تماثل   على وأثرها  كمة  وحاح عن معلومات  عدم 

 :المعلومات

ساسي  )دراسة    استهدفت     من دراسة  (  2014  ،وأخرونبن  العديد  لحل  كإطار  الشركات  حوكمة 

المصالح   بين  كالتعارض  الأخلاق  والانتهازيةالمشاكل  هذه   رباعتبا،  يةوالمخاطر  من  العديد  أن 

في   أليات الحوكمة  دور  اختباردراسة بال  توقامالمعلومات.    تماثلمن عدم  يندرج ض  وغيرهاالمشاكل  

مالح التأثيراد  المعلومات،ن  تماثل  لعدم  السلبية  كفيلة   ت  الحوكمة  أن  إلي  الدراسة  نتائج  وتوصلت 

، وأن عدم التطبيق الجيد ماتثل المعلوة عدم تمالوالشفافية للحد من مشكبتحقيق وتفعيل مبدأ الإفصاح 

 ل المعلومات.  ثاحل مشكلة عدم تم كمة يحول دونللحو

بعدم   الاختياريقياس أثر المتغيرات المنظمة لعلاقة الإفصاح    (2018سمعان،  )دراسة    استهدفت    

ة كل من هذه الدراسمنهج إمبريقي، واقترحت  التماثل المعلوماتي في سوق الأوراق المالية المصرية:  

ن أن تدعم هذا الأثر، ت منظمة يمكاردارة الربح كمتغيونوع إ  المالية،نشر التقارير  حوكمة، توقيت  ال

الال  واستخدمت تماثل  عدم  لقياس  مقياسين  أودراسة  التداول، مدي  هما حجم  السعر،   معلومات  فرق 

الدراسة   من    علىوأجريت  م  60عينة  الفترشركة  خلال  مصرية  . 2017-2010من    ةساهمة 

حد كبير   إلىلومات يتوقف  عمعدم تماثل ال  على  الاختياريح  أن تأثير الإفصا  إلىالدراسة    وتوصلت

توقيت نشر التقارير المالية بالشكل الذي يجد له أصداء   علىكات للحوكمة ورالشمستوي تطبيق    على

 في السوق المالية المصرية. 
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دور حوكمة الشركات في تخفيض تباين   توضيح  (2019،  وأخرونمليك  )دراسة    استهدفتكما       

بين  المعل ال  بافتراضوالخارجيين    نيالداخلي  المستثمرينومات  التطبيق  لحوأن  الشركات    كمةجيد 

الدراسة س الشفافية والإفصاح. وتوصلت  المعلومات من خلال مبدأ  في  التباين  التقليل من  إلي  يؤدي 

مشكلة   أن  الإلي  بين  المعلومات  الدتثمستباين  والخامرين  ذاخليين  المسائل  أهم  من  تعد  ات رجيين 

ا داخلارالقرا  علىلمباشر  التأثير  المالية  ا  ت  توزيع  قرار  وخاصة  لحوكمة بلأرالشركة  وأن  اح، 

بين   المعلومات  تباين  مشكلة  من  التقليل  في  كبير  دور  والخارجيين   المستثمرينالشركات  الداخليين 

 ية. ي علاقة تبادلالمحاسباح فصربط كلا من الحوكمة والإحيث ت

  ات السابقة:الدراس على قعليت 4.5

السابقة  سارالدبعض    اتفقت  - والتقارير   علىات  القوائم  في  الحوكمة  معلومات  عن  الإفصاح  أن 

للشركات   الشركاتالسنوية  حوكمة  من  الفائدة  تكتمل  حتي  كبيرة  أهمية  وأنله  يؤثر  ،  بعض   علىه 

التوقعات  (Albarrad, 2014)ات  كرالمتغيرات أهمها أداء الش ، والرأي (Helal, 2017)، وفجوة 

التقرير   الدراسات  (.  2020محمد،  )المعدل في  إتفقت بعض  تأثير عكسي للإفصاح   علىكما  وجود 

الحوكمة   معلومات  المعلومات  علىعن  تماثل  ساسي،    عدم  وأخر2014)بن  مليك   (2019ون،  ؛ 

 ذلك.  علىتوفير دليل تطبيقي   دونية مصرال يئةالب جوخار دراسة نظرية علىذلك  إقتصر  ولكن

الس  اتفقت  - الدراسات  بعض  الإفصاح قة  بانتائج  بمستوي  عكسيا  يتأثر  المعلومات  تماثل  عدم  أن 

،  على(، وبمستوي الإفصاح عن الأطراف ذوي العلاقة )2014في القوائم المالية )برهام،    الاختياري

عن   الاختياري، وبمستوي الإفصاح  (2018،  يمد الحلبع)(، وبمستوي الإفصاح الإلكتروني  2017

 (.2018 )الطحان، الاجتماعيةالمسئولية 

في  اختلفت  - السابقة  الدراسات  بعض  القوائم   نتائج  في  الحوكمة  معلومات  عن  الإفصاح  مستوي 

للشركات السنوية  أشوالتقارير  حيث  دراسة  ،  كان   (Shehata, 2016)ارت  الإفصاح  مستوي  أن 

 ة( أن مستوي الإفصاح كان متوسطا بنسب2014شرت نتائج )عبد العظيم،  ينما أ، ب%26بة  سندني ب مت

58% . 

وجود تأثير عكسي للإفصاح   علىبعض الدراسات  نتائج  بين    اتفاقه إذا كان هناك  ويري الباحث أن  -

ية رظكانت من خلال دراسة ن  تلك النتائج، إلا أن  عدم تماثل المعلومات  على  عن معلومات الحوكمة

البيئة المصرية  اروخفقط   دراسة الحالية لاإلية    فما تهد، وهذا  ذلك  علىتطبيقي  دون توفير دليل  ج 

مؤشر   تطوير  خلال  والمس  لقياسمن  بالقوائم  الحوكمة  معلومات  عن  الإفصاح  المالية توي  تقارير 
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 ي ظل ف ات موالحد من عدم تماثل المعل علىوأثر ذلك  ةالمصريالبورصة السنوية للشركات المدرجة ب

   .ةاليض الدراسة التفرو

 

ل فروض الدراسة قا لأهدافها تتمثوتحقي  وتساؤلاتهافي ضوء طبيعة المشكلة  فروض الدراسة :  .  6 

 لي:يما يف

الإفصاح عن معلومات الحوكمة في التقارير  ة بالبورصة المصرية بدرجتلتزم الشركات الم .1

 المالية السنوية. 

علاقة   .2 مسمعنوي  عكسي    باطارتتوجد  معلوماالإتوي  بين  عن  في فصاح  الحوكمة  ت 

 ومات. اثل المعلتم وعدم المصريةبورصة  بال ةجالمدر التقارير المالية السنوية للشركات

تأثير معنوي .3 الحوكممع  لإفصاح عنل  يوجد  للشركاتلومات  السنوية  المالية  التقارير   ة في 

 عدم تماثل المعلومات.  على  المدرجة بالبورصة المصرية

الإفصاح عن معلومات الحوكمة في التقارير المالية    لقطاعات فيابين    عنويةموق  رفتوجد   .4

 ة المصرية.  المدرجة بالبورص ية للشركاتونالس

الدراسة.  7  وتوض  :منهجية  عرض  اليح  بعد  ومشكلة  أهدافها طبيعة  وتحديد  وأهميتها  دراسة 

اقي تنظيم واستكمال بم  يت  الدراسة   وأيضا الدراسات السابقة ذات الصلة بأبعاد  والفروض الخاصة بها

 النحو التالي:  علىالدراسة 

الإفصاح عن معلومات وحوكمة الشركات  بيعة  هية وطما  يناقشوالذي    :اسةردالإطار النظري لل.  8

 عدم تماثل المعلومات وماهية وطبيعة ، الحوكمة

 در اسة ومصاردبيانات ال  ،مجتمع وعينة الدراسة  ية:العناصر التال  علىمل  ت شت. الدراسة التطبيقية و 9

قياسها،  اعليهالحصول   وكيفية  الدراسة  في    حصائيةلإ االأساليب  ،  متغيرات  ات اختبارالمستخدمة 

 . النتائج والتوصيات، تحليل نتائج الدراسة التطبيقية، الفروض

 : للدراسةالنظري  طارالإ. 8

 حوكمة الشركات 1.8
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كات وذلك من قبل بعض مة الشرهوم حوكفلمة  دعدي  اتتعريفتوجد    مفهوم حوكمة الشركات:  1.1.8

   التالي:  النحو علىلك كمة الشركات وذو ححثين والمهتمين بلباالمنظمات الدولية وا

عن تقرير   التعريف الصادر  1999  عام OECD الاقتصاديتبنت المنظمة الدولية للتنمية والتعاون  

رة ومراقبة ي يتم به إدانظام الذالا  هي عرفها بأنوالذ  1992لحوكمة الشركات عام     Cadbury لجنة

تحدد  الشرك أنها  كما  والمسئتوزات،  الحقوق  أصحا  ياتلويع  الأطراف  مختلف  المصالح  بين  ب 

)ملاك قواعبالشركة  تبين  أنها  كما  غيرهم(،  و  إدارة  مقرضين،  وإجراءات  ،  ارات القر  اتخاذد 

 لشركة وتحديدأهداف ا  ضعو  همكن من خلالبخصوص شئون الشركة، وهي بهذا توفر الهيكل الذي ي

 . ءداوسائل تحقيق تلك الأهداف ورقابة الأ

بأنها "تهتم بتحقيق التوازن  حوكمة الشركات  ،  (WB, 1992)  1992عام   ك الدولينبالعرف  و      

الأهداف   والجم  الاجتماعيةو  ةالاقتصاديبين  الفردية  الأهداف  تشجع  وبين  بذلك  وهي   علىاعية، 

لكل من ئد  تحقيق عوا  إلىالمتطلبات، وهي تهدف    وموازنتها معالموارد  م  داخفاءة في استتحقيق الك

 .والمجتمع شركاتلاالأفراد و

الصل  المصري  دليلالفي  ورد  وقد         الشركات  التابع   ادرحوكمة  المصري  المديرين  مركز  عن 

عة من جموحوكمة الشركات بصورة عامة هي مأن    2016أغسطس  في  للهيئة العامة للرقابة المالية  

والمبادئالأس التي  س  ناحية    تحكم  والنظم  من  الإدارة  مجلس  بين  الم  نوبيالعلاقة  شركة لاك 

وازن بين مصالح  أفضل حماية وت  قيقرى، بهدف تحناحية أخ  ى المتعاملة معها منوالأطراف الأخر

 .كل تلك الأطراف

مســـــتوي   علىكات  شـــــــرلا ة   ــأهميـــــــة حوكمـــــتزداد    أهمية حوكمة الشركات:  2.1.8      

 ـــــــــــن شولـــــة بمـــــا تشـــــمله مالد التنميـــي تســـــتهدف تـركات وأفـــــراد والت ــة  ـــحقيـــــق 

 هادمأن حوكمــــة الشــــركات تســــتمد أهميتهــــا مــــن المنــــافع التــــي تقــــمع العلم  ،  ةالاقتصادي

مـ الـــلكــــل  المصالشــــركاـدول،  ـــن  أصــــحاب  والأفــــراد  ات،  والتــــي  خملــــالح  تلفــــة، 

فيما  حوكمة الشركات  تتضح أهمية  و  .من قواعد منظمة  بقهال وشفاف، بما تط ـمنها لهم بشكل فعتضـــ

 :(2017 ،)محمود يلي

ـس للعلاقــــة بــــين أســـ  ديــــدة بتحـــركللش ـ  ةالاقتصاديتمكــــن مــــن رفــــع الكفــــاءة  أنها  - 1 

 .جلس الإدارة والمساهمينوم ةري الشركمــــدي
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ا- 2  التنظيمــأنها تضع   ــلإطـــــار  أـ الـــــذي يحـــــدد  هـــــداف الشـــــركة وســـــبل تحقيقهـــــا  ي 

المناســـــــبة   الحـــــــوافز  مجلــعض لأبتحديـــــد  الإـــــــاء  والإدارـــــس  التنفيذيـــــــة  دارة،  ة 

 ــلتحقيــــــ  .حة المساهمينداف الشركة التي تحقق مصل ـــــق أهـ

  على ـــة الفســــــــاد المــــــــالي والإداري بالشــــــــركة، والتأكيــــــــد ـــــبارمحأنها تساعد في  - 3 

 .ــــــالقوانين والتشريعاتــب لتزامالا

الانفتــــــؤدــــتـها  نأ- 4 إلـــــــي  المـــ  علىـــاح  ي   ــأســـــــواق  العالميـــ وجـــــــذبــــال   ــة 

 ــقا عريضـ المســــــــــتثمرين  عـــــــدة  مــــــــــن  المســــــــــتثمرين   –ـــــــة  وبــــــــــالأخص 

 .ةوسعيالت يةثمارالاستلتمويــــــــــل المشروعات  -ـــبــــالأجانـــ

وتــــأنها  - 5 لجنـللمراجــتقلال  الاســـ  علىد  ــــتؤكدعم  ودور  الخــــارجي،  بما ــــــع  المراجعة،  ة 

 . حيادية المراجع الخارجي ملاكها وتضمن  علىا وعليهيعود 

تأكيـــد  وال  يـــة،المال  ـــي القـــوائمصـــاح والشـــفافية ففالإزيـــادة جـــودة درجـــة  أنها تؤدي إلي  - 6

 .عةبمعايير المحاسبة والمراج لتزامالا على

أن تلـــك القواعـــد الشركات التي تطبق قواعد الحوكمة حيث  ــتثمريمسـتزيـــد مـــن ثقـــة أنها - 7 

 .تضمن حماية حقوقهم ومصالحهم 

 ي مشاركة ف ت واللتصـــــويــوقهم كحـــــق احقـــ  علىل المســـــاهمين  ــــوصـح   تضـــــمنأنها  - 8 

 .لمستقبلأداء الشركة في ا علىقرارات الهامة التي تؤثر ال

الشركات:  دافأه  3.1.8 عديدة سواء    حوكمة  أهداف  الشركات  أو الم  علىلحوكمة  القومي  ستوي 

فإن الهدف من حوكمة الشركات   المستوي القومي  علىف.  مستوي الأفراد  علىأو    ةمستوي الشرك  على

 ــتجنبــمنشــــــأت  ي والإداري باللاالمــــــ  ـاد ـــالفســ  ف كشــــــ مراعاة ـا لنفــــــور المســــــتثمرين،  ـ

والعمال المجتمع  الكفاءة    ،مصالح  النمو    ةالاقتصاديتحسين  معدلات  دعــــــم  ،  الاقتصاديورفع 

القطـــــاســــــتقرار   المــــــالي ومنــــــع حومصــــــداقية  أزـــــاع  أوــدوث  هيــــــارات نا  مــــــات 

  مراجعــــــة والـــايير المحاســــــبة  بتطبيــــــق معـــ  لتزامالا  علىكات  دة الشــــــرـــاعمســـو،  مالية

يس والبمــــــا  المحاسبة  بمهنة  الارتقاء  في  والمحافظة  اهم  مستوي   علىو  .سمعتها  علىمراجعة 

الحوكمة    تتمثل  ةشركال ومبــــ  ل ــالفصـــفي  أهداف  مهـــــام  إدارة   لياتــئوســــين  مجلـــــس 

ومسـ ومهـــــام  الإالشـــــركة  المحاســــبية ،  اعليالة  دارــــئوليات  المشــــاكل  حــــدوث  تجنــــب 
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واسوالماليــــة،   نشـتــــدعيم  الشــــرــــتقرار  قـــكات،  ـــاط  إداريــــة  هياكــــل    على ـادرة  تكــــوين 

إد  ومســــائلة  أمــــامحاســــبة  المنشــــأة  مسـارة  أو  مــــــلاك  مــــــن  أصــــحابها  ـــــاهمين،  م 

وم التنفيذيـــــــة  الإدارة  بمســـــــاعدة  الشـــــــركة  إدارة  الإدارة  تحســـــــين   علىجلـــــــس 

ـــم الحــــوافز والمرتبــــات ــــن أن نظـــد مـوالتأكـــ  ليمة للشــــركة،وضـــــــع إســــتراتيجية ســـــ

حماية حقوق  في تتمثل أهداف الحوكة دفراالأمستوي  علىوة. الشـــــركاء ت تعكـــــس أد والمكافـــــآ

أو   أقلية  سواء  وتعظيم  المساهمين  وأصـــــحاب ،  .ئدهمعواأغلبية  الأســـــهم  حملـــــة  تمكـــــين 

 ــل االمصـــــ مـــ ممارسـح  الرقن  الفعالـــــةــــة  الشركة  على   ابـــــة  وإدارة  ثقـ،  ـــة  زيــــادة 

 ــال  المــــال لتخفـــــيض تكلفـــــة رأس المــــــــواق رأس  المســـــتثمرين فـــــي أسـ اع اتبـــي ظل  ف

 .فتوحنظام السوق الم

الشركات:  4.1.8 حوكمة  و   مقومات  تطبيق  الحوك اح  جنلضمان  توافركاشرمة  يجب  مجموعة    ت 

القانونيـــــــةأهمها  المقومات   ت  تساعدالتي  و  :الأطـــــــر  ومســــــئوليات   حديدفي  حقــــــوق 

ذ الأطــــــراف   ــات  جميــــــع  بالش والعقوبـــــالعلاقـــــة  المفروضـــــة  ـــركة  فـــــي عليهات  م 

الـ ـحالـــــة انتهـــــاك ه  ـــــذه  ال  ـــوق،حق المتقصأو  تشمل و  :الأطر المؤسسية  ،ســـئولياتـــير فـــي 

 ــالمؤسســــــات   المنظمــــالحكوميـــ الرقابيــــــة  مـة  الشــــــركات  لعمــــــل  الهيئـثــــة  ـــــة  ــــل 

لالعام المالــــــة   ــو  سوق  المس الحكوميــــــة  غيــــــر  لــالمؤسســــــات  ولا اكرلشــــــــاندة  ت 

المؤسسات   ،والمراجعينة المحاسبين  ـــــات المهنية والعلمية مثل جمعيـــــربح كالجمعيــــــدف لل ـتهـ

مكا مثل  للربح  والهادفة  الحكومية  والمراجتب  غير  وعةالمحاسبة  كالجامعات ،  العلمية  المؤسسات 

العلمية البحوث  ومعاهد  التنظيمية،  ومراكز  الأسالا  منكل    منتتض  والتي  :الأطر  للشركة نظام  سي 

لهاوا التنظيمي  لجنـ  ،لهيكل  منهـــــا  أساســـــية  لجـــــان  المراجعـــــة  وجـــــود  لمجلس ــــة  تابعة 

تعمل    ،ةالإدار تنفيذية  إدارة  كافة    على وجود  متوازن،  تحقيق  بشكل  اوالمصالح  نظام  لتقارير فعالية 

الشفافي  علىوقدرته   ا  ةتحقيق  للشركة  يقحق ت  علىالحرص  ،  وماتلمعلوتوفير  العامة    : المصلحة 

ذلك   السلمن  ويتحقق  وضوح  للوحدة  خلال  التنظيمي  بالهيكل  والمسئوليات  تعدد  و  ةالاقتصاديطات 

 .ةالاقتصاديلوحدات أداء ا   علىالجهات الرقابية 

وآليات   داخلية ،  تيات حوكمة الشركات إلي آلياصنيف آلويمكن ت  لشركات: أليات حوكمة ا  5.1.8

وتتمثلرجيةخا الشركات  لالداخلية  ليات  الأ  .  الإدارةفي  حوكمة  المراجعة،  مجلس  ا لجنة  لمراجعة ، 

ال تتمثل  بينما    ،الداخلية الشركاالآليات  لحوكمة  التشريعات   و  يةالخارج  المراجعة  في  تخارجية 

 .والقوانين
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الشركات    تهدف  الشركات:مبادئ حوكمة    6.1.8 التطبيلامبادئ حوكمة  الجيد  ي  وقد ة.  حوكمللق 

التعاون  صدرت  أ مجمو  الاقتصاديمنظمة  و والتنمية  للحوكمة.  الجيد  للتطبيق  المبادئ  من  وجد يعة 

لحوك أساسية  مبادئ  الشركات هيخمس  المساهم  : (2005)حماد،    مة  المتكافئة   ،ينحقوق  المعاملة 

  .ةالإدارمجلس  اتيلمسئو، والإفصاح والشفافية، ودور أصحاب المصلحة، للمساهمين

  حوكمة:ال  عن معلومات حاالإفص 7.1.8

تت  إن الحوكمة  وأليات  مبادئ  الإفصاح  قلطبيق  يتم  لم  إذ  ممارسات   من  مزاياه  عن  الشركات  قبل 

  ئ حوكمة الشركات التي تساعد المستثمرين في تقييمبادم مالحوكمة بها، حيث يعد الإفصاح أحد أه

و سليمةريقبط  الاستثمارقرارات    اتخاذاستثماراتهم  يشي ة  بما  إفصاح  إلىر  ،  عن   أن  الشركات 

الحوكمة   إلي  ممارسات  المستثمرين بالشركات و  استعادةيؤدي  المال وتحقيق  تفعثقة  يل دور أسواق 

 معدلات نمو مرتفعة.

فيما    (Ebaid, 2011)دراسة    وأشارت الحوكمة  معلومات  عن  الإفصاح  بتركيز  لأهمية  يتعلق 

 في تحليل محفظة  ت الحوكمةومامعلستخدمون  ن يالمستثمريكبيرة من    وأن نسبة  ، اعليهالمستثمرين  

المخاطر العالية. بالإضافة غلي ما أكدته دراسة ات  في بعض الشركات ذ  الاستثماروتجنب    الاستثمار 

(Morris et al., 2011)  التطبيقية لحو  على الممارسات  الشركات من ضرورة الإفصاح عن  كمة 

استرا وضع  لتحقيتخلال  بالم  الاتصاليق  جية  وتقيالفعال  مجلسساهمين  أداء  وأعضائه الإدارة    يم 

ا مجلس  وأعضاء  التنفيذيين  المديرين  الحوكمة   ارة.لإدومكافأت  معلومات  عن  الإفصاح  ويتأثر 

ة، المخاطر مجلس الإدار  استقلالية  (Klai & Abdelwahed, 2011)ا  لعوامل أهمهبمجموعة من ا

تواجه   عنها.لااسائل  ووالشركة  التي  دراس  فصاح     (Charoenwong et al., 2011) ةوأشارت 

إلكترونيا   الحوكمة  معلومات  الإفصاح عن  اللجان أن    علىإلي ضرورة  هيكل  الإفصاح عن  يشتمل 

الإدا مجلس  عن  وأعضائه  المنبثقة  وارة  الاوالأنشطة  وعدد  به  جتماعاتلمسئوليات  تقوم  هذه التي  ا 

عن   فضلا  الإ  استقلاليةاللجان  وعدمجلس  الد  دارة  الييمتلكونها،    تيالأسهم  معلومات   بالإضافة 

ري عن مبادئ الحوكمة وكيفية تطبيقها  لفوحوكمة الشركات، والإفصاح المباشر ا  وروابط وإرشادات

مقاييس  م تحديد  عن  ع  مبدأ  للإفصاح  المعلومات شبكة    علىللشركات  الإلكترونية  المواقع    علىكل 

ة وعرضها لومات الحوكمفصاح عن معالإإلي ضرورة  (  2012لي،  اسة )متوردكما أشارت    .الدولية

القائمة  من  تتضوفي قائمة تسمي قائمة الإفصاح عن معلومات الحوكمة،    :رئيسية هيبنود  ستة  هذه 

وجودلاً أو ضمان  فعال    :  الشركاتلأساس  اثانيا:  ،  حوكمة  ا  ينمهمسالحقوق  ساسية لأوالوظائف 
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ال اف مساواة  لا ثالثا:  ،  ملكيةلحقوق  ا يب  معاملةلي  كافة  دور أصار،  ينمهمسالن  ابعا:  ي فح  ل مصالحاب 

 .دارةلإجلس اموليات  : مسئادسسا، فصاح والشفافيةلإخامسا: ا، حوكمة الشركات

المديرين        مركز  أصدر  االم  وقد  أغسطس  صري  في  المالية  للرقابة  العامة  للهيئة   2016لتابع 

مة مجالات الحوكعمول به في  ضل ما هو م فأإعداده ب  مسترشدا في  الدليل المصري لحوكمة الشركات

الشفافية و كافة الأطرااوتطبيقات  بما يخدم  الرشيدة  ذ لإدارة  التي تطبقه، وقد ف  بالشركة  العلاقة  ات 

المص  حرص المديرين  الحوكمة  موا  علىري  مركز  قواعد  مجال  في  العالمية  التطورات  وتبني كبة 

رئيسية   بنودثمانية    كمة الشركاتالمصري لحو  لدليلضمن اوقد ت  .أن شلأفضل الممارسات في هذا ا

 :هي ة الشركاتملحوك

العا بالجمعية  يتعلق  فيما  البند  مة  أولا:  هذا  ويشتمل  هي  ثمانية  علىللمساهمين:  فرعية  ة نسب  :بنود 

الجحضو المساهمين،  العادية  العمومية  معيةر  كبار  المساهمينسن،  عدد  كبار  ملكية  ار كب  عدد،  بة 

نسبة الملكية ،  ةمؤسسيملكية الال عدد، طرينمسيال  المساهمينكبار    ملكيةنسبة  ،  رينطمين المسيالمساه

 . لإدارة من كبار المساهمينمجلس ا ئيسهل ر، المؤسسية

بمجلس   يتعلق  فيما  البند  رةالإداثانيا:  هذا  ويشتمل  ء مجلس أعضاعدد    : فرعية هيبنود    ستة  على: 

،  المستقلينة من  ارمجلس الإد  نسبة أعضاء،  لتنفيذينمن غير اة  ارمجلس الإد  نسبة أعضاء،  الإدارة

و الإدارة  مجلس  رئيس  منصبي  بين  الفصل  يتم  التنفيذيالعهل  الرئيس  أو  المنتدب  عدد  ،  ضو 

  .مجلس الإدارة اجتماعاتنسبة حضور ، لسنةخلال امجلس الإدارة  اجتماعات

 عدد أعضاء   :هي  يةفرعد  بنوثمانية      علىلبند  شتمل هذا ايوق بلجان مجلس الإدارة:  يما يتعلثالثا: ف

التنفيذيين  نسبة،  المراجعة  لجنة غير  من  المراجعة  لجنة  لجنة   نسبة،  لمستقلينوا  أعضاء  أعضاء 

هل توجد لجنة الترشيحات من أعضاء المجلس المستقلين ،  لماليةلهم خبره بالشئون اممن  المراجعة  

لين وغير التنفيذيين ولا يقل عن  جلس المستقعضاء المأ  منمكافآت    ةنهل توجد لج،  وغير التنفيذيين

جلس المستقلين وغير التنفيذيين ولا يقل المهل توجد لجنة ادارة المخاطر من أعضاء  ،  ثلاثة أعضاء

ل،  ن ثلاثة أعضاءع يقل جن هل توجد  التنفيذيين ولا  المستقلين وغير  المجلس  الحوكمة من أعضاء  ة 

 .ركةبالش خرىلأ اد اللجان دع، ثة أعضاءعن ثلا

البند  : فيمرابعا الرقابية: ويشتمل هذا  بالش  :هي  يةفرعبنود  ثمانية    علىا يتعلق بالبيئة  ركة هل يوجد 

الإدارة  نظ مجلس  من  ومعتمد  مستقل  داخلية  رقابة  الاخام  المسئوليات تصيحدد  بين  ويفصل  اصات 

ة وتحسين هداف الشرك تحقيق ا  فيد  لية تساعخامراجعة الدلل  ةمستقلهل يوجد بالشركة إدارة  ،  والمهام
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عملياتها الداخلية،  أداء  الرقابة  نظام  بتقييم  المراجعة  لجنة  تقوم  وترفع   هل  دوري  بشكل  للشركة 

الإدارة لمجلس  بالشركة،  التوصيات  يوجد  لل  هل  الشركةمخإدارة  نشاط  طبيعة  مع  تتفق  هل ،  اطر 

 ماتعليوالت انين والنظم  بالقو  امتزلعدم الال  حوتقارير    ةرمجلس الإداتقدم ل  التزاميوجد بالشركة إدارة  

ب،  الرقابية توجد  بتوطيداهل  تقوم  للحوكمة  إدارة  تطبيقها    لشركة  ومتابعة  الحوكمة  مبادئ  وإرساء 

  .أتعاب مراقب الحسابات، الأربعة الكبار منالمراجعة هل مكتب ، تهاعليفاوزيادة 

بالإفصاح يتعلق  فيما  ه  :والشفافية  خامسا:  ب  على لبند  ا  ذاويشتمل  تفصح    :هي  يةفرعنود  ستة  هل 

تؤثر   التي  الجوهرية  الخارجية  المعلومات  عن  واعليهالشركة  تؤثر ا  قد  والتي  عنها  مقارنات  عداد 

ول علاقات المستثمرين محدد بياناته  في التقرير أو سئبالشركة مهل يوجد  ،  على استمرارية الاعمال

الإلك الشركة  الشركة  صفتهل  ،  ترونيموقع  تقريرهح  يت  اعن  تهم السنوي  التي  المعلومات  ضمن 

وا الالمساهمين  وأصحاب  والمرتقبين  الحاليين  توجد  ،  مصالحلمستثمرين  غرامات   علىهل  الشركة 

ا بتأخير  متعلقة  البورصة  افرضتها  المطلوبةلرلتقارير  والسنوية  سنوية  الشركة عن  ،  بع  تفصح  هل 

الشركةهل  ،  الاستدامةتقرير   الكت  لدى  بالإ  تقوم من  نيروموقع  المالية خلاله  المعلومات  فصاح عن 

 .سلوب سهل للمستخدموغير المالية بأ

ي فيما  البند  سادسا:  هذا  ويشتمل  الشركات:  حوكمة  وسياسات  ولوائح  بمواثيق   بنودستة    علىتعلق 

لرؤساء   ةموتكون ملز  لوائح تحكم عمل وأداء لجان مجلس الإدارةهل يوجد لدي الشركة    :هي  يةرعف

اعضوأ تلك  وتقييم تتبهل  ،  للجاناء  إجراءات  خلق  الي  تهدف  التي  السلطة  تتابع  سياسة  الشركة  ع 

المناسبةعمليات الا للمواقع  لمخالفات ا  لإبلاغ عنهل تتبع الشركة سياسة ا،  ختيار والتعيين والترقي 

المتعاملين معها بالإبلاغ عن أي أو  العاملين بالشركة  لق  لتشجيع  السلواومخالفة  هل ،  خلاقيالأك  عد 

ركة بما معايير لضبط معاملات الداخليين  والأطراف ذات العلاقة على أسهم الششركة بوضع  تقوم ال

مساهميها وحقوق  الشركة  بمصلحة  يخل  سياس،  لا  الشركة  تضع  عهل  واضحة  مسئوليتها  ن  ة 

وعن    الاجتماعية في  التزاموالبيئية  المساهمة  في  المستمر   ل ه،  تمعيةمجالو  ةالاقتصاديالتنمية  ها 

 .والبيئية يةالاجتماعدرات في مجال المسئولية شركة في مباتشارك ال

 : وماتعدم تماثل المعل 2.8

المعلوما  مفهوم عدم تماثل المعلومات:  1.2.8 المتعاملة في   حدت حيازة أيقصد بعدم تماثل  الفئات 

 التي تفعة وجودة مر  اتذ  المعلومات   لكمية من  الأخرىسوق الأوراق المالية دون غيرها من الفئات  

 . (2012 ،راق المالية )الرشيديالقرارات في سوق الأو اتخاذتؤثر بدورها في 
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تماث       عدم  أن  إلى  الإشارة  يكون  المعلومات    لوتجدر  الشركداأطراف  بين  قد  مخل  ناحية ة  ن 

مات علوالم فر بعض  اوعلومات بتوأطراف خارج الشركة من ناحية أخري، فمثلا يكون عدم تماثل الم

لبعض  الم )الملاك(    المستثمرينالية  الشركة  في  الشركة الداخليين  مديري  أن  أو  العلاقات  أصحاب 

فها المستقبلية ظروعف بها وعلم ودراية بإمكانيات وقدرات الشركة ومواطن القوة والض  علىيكونوا  

والأطراف   المستثمرين  بقية  أكبر من  حالشركةخارج    الأخرىبدرجة  الأطر  ثي،  الداخليتقوم  ة اف 

تت باستالتي  دون غيرها  المعلومات  لديها  للتأثير  وافر  المعلومات بطرق مختلفة  هذه  قيمة   علىغلال 

الخارجية لا تتوافر لديها    الأخرىراف  ، في حين أن الأطسياسة توزيع الأرباح  علىالسهم وبالتبعية  

 يةالاستثمارت القرارا ذاتخام ا يتلالهتي من خلالأساسية والمعلومات ولا يمتلكون المعلومات الهامة وا

المعلوما  الاختلاف، وهذا   ي الكفء بسبب عدم  الاستثمار  القرار  اتخاذت بين الطرفين يؤثر في  في 

 (. 2019خرون كفاءة سوق الأوراق المالية )محمودي وأ

ا        وبعضها  الخارجية  الأطراف  بين  المعلومات  تماثل  عدم  يكون  كأن  وقد  كبار حيلبعض   وز 

، وهنا يوجد عدم تناسق وتكافؤ في ويستفيدوا بها دون صغار المستثمرين  معلومات  ىعلرين  ستثمالم

ق  المعلومات عن  المعرفة  من  المزيد  لديهم  المستثمرين  بعض  أن  يعني  مما  السوق  الفي  ة شركيمة 

بها   المتاجرة  من  تمكنهم  خاصة  معلومات  لديهم  لأن   الأخرين  نالمستثمريحساب    علىالأساسية 

(Ohara. M., 2003)علىمما يؤثر  جد مستثمرون أخرون لم تصل إليهم تلك المعلومات  ما يو، بين  

 . (Lu, 2010)لتلك المعلومات  الاقتصاديبالمحتوي يقين القدرتهم في 

لقياس عدم تماثل  الاستخدامتوجد عدة مقاييس شائعة   ل المعلومات:ماثعدم ت مقاييس: 2.2.8

 :يما يل  اومات أهمهالمعل

قياس الفرق بين   علىويعتمد هذا المقياس  :  (Bid-Ask Spread)ر  السعس مدي  : مقيا1.2.2.8

 وجود ظاهرة  علىض لسعر شراء الأسهم والذي يعد من المتغيرات التي تدل  طلب وأدني عر   لىعأ

ت أنفسهماثعدم  بحماية  المالية  الأوراق  بسوق  المستثمرون  يقوم  حيث  المعلومات،  تصرفل  من   ت ام 

أقار  أسعريق  ن طة عالإدار يزداأسهم  ثم  السعر  ل ومن  بين (,Zhou H., 2004)د مدي  . والفرق 

للبيع    (Ask Price)سعر للشراء    علىأ للسهم في السوق في حالة غياب   (Bid Price)وأقل سعر 

 نإبالتالي فأن كل المستثمرين لديهم نفس حجم المعلومات، و   إلىاثل المعلومات يشير  تم  رة عدمظاه

ال فانه مع   والعكس صحيح  ايجب أن يساوي صفر  ذه الحالةه  في  (Bid-Ask Spread)  سعرمدي 

المعلومات ، بمعني أن هناك علاقة  (Bid-Ask Spread)تزداد قيمة مدي السعر    زيادة عدم تماثل 
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س مدي ويتم حساب مقيا .(Ruessll, 2015)توي عدم تماثل المعلومات ومدي السعر مس  ية بينإيجاب

 علىم(  الأسه  علىالأسهم مطروحا منها أسعار العرض    علىالطلب    )اسعار  سمةق قعن طري  رعالس

العرض والطلب. وتج  متوسط المقاييس   إلىدر الإشارة  سعر  أكثر  السعر يعتبر من  أن مقياس مدي 

 ماثل المعلومات. م تياس عدشيوعا لق

مقياس  2.2.2.8  المعلومات:  :  تداول  الحجم  حجم  في  ويشير  رال  معلوماتلا تداول  بعض ي   غبة 

أساسا   راء , ولأن الرغبة في التداول ترتبطن في بيع أسهم الشركة ورغبة الأخرين في الشالمستثمري

التدا فإن حجم  المتعاملين  لكل  الملائمة  المعلومات  توافر  يعتبمدي  يستدل  بر  ول  التي  المؤشرات  من 

ومات، علماثل الممع عدم تة  كسيبعلاقة ع  ط التداولدرجة عدم تماثل المعلومات، حيث يرتب  علىمنها  

ال وصول  إفعدم  يعني  المالية  الأوراق  سوق  داخل  المتعاملين  كل  الي  حجم   انخفاضما  معلومات 

انسحابهم   وإما  المالية،  الأوراق  داخل سوق  يعني   من  نهائياالمتعاملين  المالية، وهذا  الأوراق  سوق 

التداول    انخفاض ت(Chi, Wang, 2010)حجم  بقة سلد علاجو. حيث  التداول  ين حجبية  )حركة م 

ف للأسهم(  والبيع  المعلومات  يالشراء  تماثل  عدم  وبين  المالية  الأوراق  عدم  سوق  حجم  زاد  فكلما   ،

 مستوي أو حجم التداول في الأسهم. انخفاضك الي  تماثل المعلومات في سوق الأوراق المالية أدي ذل

مقياس  3.2.2.8 المحللين:  مقياس  :الماليين   تنبؤات  ال  يقوم  المتنبؤات  لعدم محللين  كمؤشر  اليين 

المعلوم تنبؤات  علىات  تماثل  وتطابق  دقة  بين  عكسية  علاقة  تماثل   وجود  وعدم  الماليين  المحللين 

تماث عدم  درجة  زادت  فكلما  المعالمعلومات،  المحللين  لومل  تنبؤات  دقة  انخفضت  كلما  وزادت ات 

درجة عدم   انخفضتما  ن، أيضا كلبند معي أن  بش  المحللين  مجموعة مندرجة الاختلاف بين تنبؤات  

المعلومات زادت د تامتماثل  إلي تطابق  ذلك  التنبؤات وأدي  البند    قة  المحللين بشأن هذا  تنبؤات  بين 

(Strebulaev et al., 2014)كم يشير.  المقياس  هذ  ا  تنبؤ  ا  في  أخطاء  هناك  كان  كلما  أنه  إلي 

 م تماثل المعلومات. لة عدة مشكزياد علىك  ذل شركة دللابحية سهم المحللين الماليين بر

الماليين:  4.2.2.8 المحللين  تتبع  مقياس مدي  للشركة مقياس تتب   يعتبر مدي:  الماليين  المحللين  ع 

المعلومات حيث   الماليين الذين يتابعون شركة ما يجاإ  ارتباطيوجد  لعدم تماثل  بي بين عدد المحللين 

التأك عدم  التبالمحيط  د  وحالة  ذ  ،شركةلك  يعد  مؤشركما  المعلومات   لىع  الك  تماثل  عدم  مستوي 

مستوى   لديها  التي  فالشركات  الشركة،  بتلك  آراء المحيط  تكون  المعلومات  تماثل  عدم  من  منخفض 

 انخفاضمر الذي ينتج عنه  الأتحتاج لمزيد من التحليل،    التالي لاوب  قاربة،المحللين الماليين حولها مت

الشركات التي لديها   خلافتغطية أخبار الشركة، على  متابعة أو  قومون بن يلذياليين ا مللمحللين اعدد ا 
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ت والتنبؤات، وذلك لمحاولة  ، والتي تحتاج لمزيد من التحليلامعلوماتال  مستوى مرتفع من عدم تماثل

مة، ول قيمة المعضافة إلى أن ندرة المعلومات حول الشركة يزيد من لإلومات أكثر دقة، با لمعلوصول ا

 (.2020)هنداوي الماليين المهتمين بمتابعة الشركة المحللين  ادة عددزي ثم ومن

مقياس  5.2.2.8 تقلبات  :  الأسهم  درجة  وعوائد  ويعتبر    : (Stock Price Volatility)أسعار 

تقلبات   دوائلبات عمعدل درجة تق المعلومات وذلك عن طريق قياس  الأسهم أحد مقاييس عدم تماثل 

ويهدف هذا   اري للعوائد اليومية للشركة خلال السنة،المعي افحرنالااب  حتسل امن خلا مهوائد الأسع

المعلوماتية ما بين مدراء المقياس لفحص التحركات الحا صلة في أسعار الأسهم من خلال الفجوات 

وحمالشر زمن لة  كة  فترة  خلال  الأسهم  عوائد  في  التغير  ويعد  المستثمرين.  وبقية  محددة الأسهم  ية 

بين حجم التغير في ي سوق المال، وبالتالي توجد علاقة إيجابية  المخاطر ف  كد وحجم لتأم اشرا لعدؤم

يؤدي عدم تماثل المعلومات في السوق سوف    انخفاضماثل المعلومات، ففي حالة  سعر السهم وعدم ت

 .(Ruessll, 2015)حجم التغير في سعر السهم والعكس صحيح  انخفاضإلي لك ذ

ال  سايمق  :6.2.2.8 الربحية  مقيويعتمخلي:  داتداول  لعدم د  كمقياس  الداخلي  التداول  ربحية  اس 

المعلومات   ال  علىتماثل  الأرباح  سوق أن  في  للمستثمرين  المتاحة  بالمعلومات  صلة  ذات  داخلية 

المال التداول من  يث  ية ، حالأوراق  أرباح  المديالداخل  ترتبط  المعلومات بين  التباين في  رين بدرجة 

ستثمرين في الم  امتلاكالتداول من الداخل صفرا في حالة كون أرباح  ج حيث تخارال  مرين منثتوالمس

 .(Frankel R. & Lix., 2004)المعلومات الموجودة لدي المديرين  سوق الأوراق المالية نفس

السعرمقياس    برويعت         المعلوما  (Bid-Ask Spread)  مدي  تماثل  عدم  مقاييس  أكثر  ت من 

في هذه الدراسة،    قياس عدم تماثل المعلوماتمه كمؤشر لتم استخدا  ، لذا ة  ءموملاتخداما  ساشيوعا و

ت معدل  مقياس  يعتبر  العوامل بينما  من  مجموعة  وجود  بسبب  وشيوعا  استخداما  الأقل  الأسهم  داول 

والتغير  في  تؤثرالتي   الأسهم  سيولة  مثل  بالمعلومات  مرتبطة  تكون  لا  قد  والتي  الخاصة السهم    ات 

د واسعار الأسهم من عوائ تقلباتالمالية، كما يعتبر مقياس درجة ة المحفظة وموازن خطرال بتفضيلات

شي  المقاييس  الصأقل  بعيدة  تكون  قد  عديدة  بعوامل  لتأثره  وذلك  المعلومات  تماثل  لعدم  ع وعا  ن لة 

 التغيرات.وضوع عدم تماثل المعلومات حيث أن عوائد وأسعار الأسهم قد تتعرض لبعض م

 : وكيفية الحد منها المعلومات عدم تماثل أثار :3.2.8

كل من المستثمرين وسوق   علىسلبية  ال  هاروأثا  هاظاهرة عدم تماثل المعلومات لها انعكاسات إن         

 : (2014)برهام    والأثار السلبية فيما يلي  الانعكاساتمثل هذه  تتي والقوم  والاقتصادالأوراق المالية  
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، خرى ذات المعلوماتلأطراف الأات مع امليها معلولم تصل ا يالتطراف لأا لات تعامحجم  انخفاض

ت  انسحاب لم  الذين  المستثمرين  الاصغار  من  الخاصة  المعلومات  اليهم  شركة   فيتجار  صل  أسهم 

عوا دف   التيوهذا يحرم المستثمرين الكبار من قيمة المعلومات    ة ككلاليالموراق  لأمعينة أو من سوق ا

كبيرة   الحص  فيمبالغ  على    فيتفاوت  لا  ؛عليهول  سبيل  باالقدرة  الخاصة  المخاطرة  وراق لأتقدير 

ما  ، بينالمناسبة الاستثمارلديها معلومات بالقدرة على اختيار فرص  التياف طرلأالمالية، حيث تتمتع ا

تنسحل  التيطراف  لأا أنها  أو  خاطئة  قرارات  تتخذ  فإنها  معلومات  لديها  ايست  من سوق  وراق لأب 

الكثير من المحللين الماليين والسماسرة   تصل اليهم المعلومات الى  الذين لم  املينالمتعلجوء    ؛اليةملا

 دون ذلك، ن هم  زمة حتى يتساوى الجميع من معهم معلومات خاصة وملات اللاغرض إجراء التحليب

الو في  يؤدي  ذلك  ارتفاع  كل  الى  ومن  فينهاية  المعلومات  ا  تكلفة  سوق  لاثم  من  وراق لأانسحاب 

 . هالربحية وما يترتب على ذلك من تأثير على رقم الربح المقرر عنرة إدا  علىع التشجي ،يةالمال

 عدم تماثل المعلومات من خلال الأساليب التالية: اهرة ظ ويمكن الحد من

الإفصاح    :الاختياري الإفصاح    - أن  بين   إلىيؤدي    الاختياريحيث  المعلومات  تماثل  عدم  تخفيض 

الش والمستثمركرإدارة  نة  وذلك  لارتين،  مستوي  افتيجة  في ع  المستثمرين  ثقة  وزيادة  الشفافية 

. (Bahmani, 2014)تكلفة رأس المال    انخفاضإلي    يؤدي  المعلومات التي يتم الإفصاح عنها مما

المعلومات المفصح    علىفصاح يسهل حصول المحللين الماليين في الحصول ي الإكما أن زيادة مستو

الدافع يخف  اوأيض  عنها الم  ض  للحستلدي  الخاصة. وتجدر الإشارة  ال  علىصول  ثمرين   إلىمعلومات 

والذي يؤدي الي الحد من   الاختياريصور الإفصاح  أحد    أن الإفصاح عن معلومات الحوكمة يعتبر

 ات. عدم تماثل المعلوم

المعلومات  إلىالإفصاح عن معلومات ذات جودة عالية يؤدي    جودة الإفصاح:  - بين من هم   تماثل 

الشركة  دا خاخل  هم  وبذلومن  تداول  رجها،  يتم  وحصول ك  العادلة  السوقية  قيمتها  حسب  الأسهم 

اخل بد  مما هعدم تماثل المعلومات بين    نخفاضلتكلفة المناسبة وذلك نتيجة لايل باالتمو  علىالشركات  

المفص(Bahmani, 2014)الشركة وماهم خارجها   المعلومات  أن زيادة جودة  عنها يؤدي   ح. كما 

لل  انخفاضالي   المالدافع  عن  منفعة بحث  وزيادة  الأساسيين،  المستثمرين  قبل  من  الخاصة  علومات 

 علىميزة حصول المستثمرين الأساسيين    انخفاضن مما يتم نشره من معلومات، وعادييالمستثمرين ال

  عدم تماثل المعلومات بين المستثمرين. انخفاض، والمعلومات الخاصة
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الما  - االقوائم  القواسات  ية:لمرحللية  المالية عد  بين   ئم  المعلومات  تماثل  عدم  تخفيض  في  المرحلية 

بهذه القوائم بسبب قيام المديرين في   ة الاقتصاديفصاح عن الأحداث  ل الإالإدارة والمستثمرين من خلا

بتصرفات  بعض   تعكالأحيان  مصالح  سلا  لتعارض  نتيجة  للمستثمرين  المثلي  مع   الفائدة  الإدارة 

اسبة والمراجعة في الشركة، حيث أن مراجعة القوائم قواعد المحفي ظل ضعف    المستثمرينمصالح  

المرحلية   جومستبالمالية  الإدارة وي  بين  المعلومات  تماثل  عدم  تخفيض  إلي  يؤدي  معقول  دة 

إلي  (Yang, 2012)ن  والمستثمري يؤدي  المالية  القوائم  دورية  زيادة  أن  كما  رغبة   انخفاض، 

 عدم تماثل المعلومات.  انخفاض عليهرتب اصة مما يتمعلومات خ علىالمستثمرين في الحصول 

يكون للمتعاملين في سوق الأوراق المالية دور مؤثر في  ية:المالدور المتعاملين في سوق الأوراق  -

ا فإنه يلاحظ ماثل المعلومات. حيث أنه عندما تصدر إدارة الشركة المعلومات التي لديهتخفيض عدم ت 

ن هناك زيادة في الفرق بين الطلب والعرض للأسهم، وأن هذه لتالي له أر وفي اليوم افي يوم الإصدا

المالزيادة تعني أ الفرق بصفة مؤقته لحمايةن  أنفسهم   حللين الماليين والمستثمرين يقومون بدعم هذا 

ي لا الت  الأطرافالشركة. كما أن  من تعاملات المستثمرين الذين يتمتعون بهذه المعلومات الخاصة ب

ال تق تمتلك  التاليةمعلومات  بالوسائل  المعلومات  تمتلك  التي  الأطراف  نفسها من  بحماية  تخفيض وم   :

تكويتع طريق  عن  المعلومات  تمتلك  التي  الأطراف  مع  لفترة املاتها  الأسهم  من  متنوعة  محفظة  ن 

مح هيكلة  إعادة  فرصة  من  المستثمر  ذلك  يحرم  بما  الأسهم  طويلة  افي  فظة  تغير  ظروف لحالة 

بالتع  ،ةالاقتصادي نفسها  أن تحمي  تمتلك معلومات  التي لا  مأيضا تستطيع الأطراف  ع الأطراف اقد 

معلومات    التي التي    علىلديها  الشركات  أسهم  في  الإتجار  صغار عدم  بانسحاب  أو  تديرها، 

 المستثمرين من الإتجار في أسهم شركات معينة. 

الشركات:  - دور   دور  للشركات  يكون  أن  تخفيض    يمكن  من في  منه  والحد  المعلومات  تماثل  عدم 

مرا بعمل  الشركات  هذه  به  تقوم  ما  وخلال  رقابية  جعة  ثقة   علىأنشطة  لزيادة  وذلك  الوكيل  أداء 

العمل بدون تلاعب ن ويمكن أن يكون دور الشركات من خلال  علىلتحفيزه   الأصيل في أدائه وأيضا

الإ يترتب  تحسين معايير  تمفتخ   عليهفصاح والذي  المعلومات  يض عدم   ,Bhattacharya et)اثل 

al., 2013)  ودة المعلومات المفصح عنها مما  يد من كمية وجأن يز، وايضا يستطيع مجلس الإدارة

ل المعلومات، بالإضافة إلي أنه يمكن تخفيض عدم تماثل المعلومات من يؤدي الي تخفيض عدم تماث

،   (Yen, 2007)ت البحوث والتطوير  ة عن عملياات بإصدار معلومات غير ماليخلال إلزام الشرك

المعلوما تماثل  عدم  تخفيض  يمكن  أنه  بتبكما  سوق  ت  مفهوم  خلاله ني  من  والذي  الإداري  العمل 

ة سوف تعمل لصالح الشركة وليس لأجل مصالحها الشخصية، ففي ظل يضمن الي حد ما أن الإدار
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الخدمات التي   علىوأيضا للشركة بناءا  للمديرين   ي يتم تحديد القيمة السوقيةمفهوم سوق العمل الإدار

 . تقدمها الإدارة

 :  سة التطبيقيةالدرا. 9

الدراسة لتحد  اختبار  إلىالتطبيقية    تهدف  الدراسة  قفروض  الهدف بيد مدي  أو رفضها وتحقيق  ولها 

الحوكمة   معلومات  عن  الإفصاح  أثر  قياس  وهو  للدراسة  تماثل    ىعلالرئيسي   المعلوماتعدم 

 يقية:التطب. وفيما يلي عناصر الدراسة كات المقيدة بسوق الأوراق المالية المصريللشر

 :سةمع وعينة الدراتمج 1.9

الدراسةتمج  1.1.9 المع  مجتمع  يتمثل  المساهمة  :  الشركات  في  الأوراق   المقيدةدراسة  سوق  في 

الفترة من خلا   نها أنشط الشركات، وذلكأ  اعتبار  على  (EGX100)فق مؤشر  المالية المصري و ل 

2018 – 2020.   

الدراسة  2.1.9 الدراس  :عينة  عينة  في  تمثلت  عش  اختيارهمتم  شركة    35ة  من وائية  بطريقة 

قطاع المالي الشركات  استبعاد    بعد  (EGX100)الشركات المقيدة في البورصة المصرية وفق مؤشر  

بخلا) المالية  الخدمات  وقطاع  البنوك  البنوكقطاع  وذلك(ف  للطبي  ،  هذه نظرا  لنشاط  الخاصة  عة 

استبعاد   بعديضا  ركات وخضوعها لقيود تنظيمية تختلف عما هو متبع في غيرها من الشركات، أالش

يعرض لشركات   (1)الدراسة رقم  ملحق  .  من كل عام  30/6الشركات التي تنتهي سنتها المالية في  

 عينة الدراسة. 

 : اعليهدر الحصول بيانات الدراسة ومصا 3.1.9

د الإفصاح عن معلومات الحوكمة ومؤشرات عدم تماثل المعلومات بنول بيانات الدراسة في  تتمث     

بم وقد  تغيرات  والخاصة  التطبيقية.  الدراسة  لإجراء  اللازمة  والتابعة  المستقلة   اعتمدتالدراسة 

ذج لإدارة )نمو ة وتقرير مجلس ا القوائم المالية المنشور  علىتلك البيانات    علىالدراسة في الحصول  

المدرجة  40 للشركات  ا(  مؤشر  في  وفق  المصرية  من (EGX100)لبورصة  الفترة  وذلك خلال   ،

ق كتب الإفصاح للشركات الأكثر نشاطا وف،  لك من خلال مواقع هذه الشركات  ( ، وذ2018-2020)

   .(www.mubasher.inf)، شركة مصر لنشر المعلومات ، وموقع مباشر (EGX100)مؤشر 

 : سة وكيفية قياسهاغيرات الدرامت 2.9
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 قياسهوالذي يتم علومات عدم تماثل المللدراسة في تابع تمثل المتغير الي:   (Y)  التابعالمتغير  1.2.9

مقياس مدي السعر من أكثر المقاييس    ويعتبر:  (Bid-Ask Spread)مقياس مدي السعر عن طريق 

  طلب وأدني عرض علىبين أقياس الفرق  علىالذي يعتمد شيوعا لقياس عدم تماثل المعلومات، و

يتم  و  .المعلوماتتماثل  وجود ظاهرة عدم علىلسعر شراء الأسهم والذي يعد من المتغيرات التي تدل 

أسعار العرض  والأسهم  علىالطلب  راسعاحساب الفرق بين حساب مقياس مدي السعر عن طريق 

 سعر العرض والطلب وسطمت على لناتجوقسمة ا (للسهم وأدني سعر على)الفرق بين أ الأسهم على

 . (Cromier et al., 2013) لسهمل

 

اي :  (X)  ةالمستقل  اتالمتغير  2.2.9 للدراسة فيلمتغير  تمثل  الإفصاح عن معلومات   بنود  المستقل 

يتكون تطوير مؤشر لقياس مستوي الإفصاح عن معلومات الحوكمة  خلال    نم  هويتم قياس  ،  الحوكمة

دليل حوكمة   هما تضمن  على   ااعتمادو  ا وذلك استرشاد(  2ق رقم  )ملحالحوكمة  بندا لمعلومات    42من  

 ن الشركات الصادر بمعرفة مركز المديري

إعطاء البند الذي يتم ب  عةمبطريقة البنود المج  وذلك  ،2016عام  ي التابع لهيئة الرقابة المالية  رالمص

ال المالية  والقوائم  بالتقارير  عنه  )قالإفصاح  وإعطا1يمة   ، الذ (  البند  اء  عنه  الإفصاح  يتم  لم  قيمة لي 

 .(42لي بنود المؤشر )اإجم علىوقسمة المجموع  (صفر)

المتغيرات    :(Z)  كمةاالحيرات  المتغ  3.2.9 تأثير  الحاكمةوتتمثل  لها  قد يكو   على  للدراسة )والتي 

المعلومات )    لشركةفي كل من حجم ا  (العلاقة بين مستوي الإفصاح عن بنود الحوكمة وعدم تماثل 

صافي ) ويتم قياسه بالأصول    على، معدل العائد    يعي لإجمالي الأصول(ب الط  مباللوغاريتم قياسه  ويت

/ا الماليةمالي الأصول(  جإ  لربح  الا  ، والرافعة  بإجمالي  قياسها   . إجمالي الأصول(  ات/لتزام) ويتم 

   :اوطريقة قياسهيعرض متغيرات الدراسة ( 1رقم )والجدول 
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 اسها يقدراسة وطرق لا غيرات: مت(1جدول )

أسلوب تحليل المحتوي   علىالدراسة التطبيقية    اعتمدتقيق هدف الدراسة  لتح  الدراسة:  لوبأس  3.9

 (. 40ج الإدارة )نموذمجلس   وكذلك تقريرالمالية السنوية المنشورة للشركات   ر والقوائمللتقاري

 فروض الدراسة ختباراالإحصائية المستخدمة في  اليبالأس 4.9

الدرا  ختبارلا      فروض  صحة  التاليةالأ  استخدامتم  سة  مدي  الإحصائية  خلال   ساليب  من  وذلك 

 : (SPSS) الاجتماعيةم وحصائية للعلالحزم الإ برنامج التحليل باستخدام

  علىللوقوف وذلك  :(Descriptive Analysis) صفي للبياناتأسلوب التحليل الو 1.4.9

ل حساب من خلا  توسطاتالمهذه القيم عن تلك  انحرافو ةمتوسطات قيم بيانات متغيرات الدراس

 المعياري. نحرافوالاالمتوسط الحسابي 

 المصدر لقياس طريقة ا متغيرات ال الرمز 

Y  أ ت عدم تماثل المعلوما التابع:المتغير بين  لل  علىالفرق  سعر  الناتج  وأدني  وقسمة    على سهم 

   ينرسعال متوسط 

(Cromier et al., 2013) 

X 

X1 

X2 

X3 

X4 

X5 

X6 

 المتغير المستقل )الإفصاح عن معلومات الحوكمة(

 اهمينسملل ة تعلق بالجمعية العامي

 لق بمجلس الإدارةيتع

 يتعلق بلجان مجلس الإدارة 

 يتعلق بالبيئة الرقابية

 يتعلق بالإفصاح والشفافية

 لشركات سياسات حوكمة ا يتعلق بمواثيق ولوائح و

معلومات  تطوي عن  الإفصاح  مستوي  لقياس  مؤشر  ر 

الحوكمة )ملحق   42الحوكمة يتكون من   لمعلومات    بندا 

استرشا2رقم   وذلك  ود(  تضمن  على ا  عتماداا  دليل   هما 

المديرين  ح مركز  بمعرفة  الصادر  الشركات  وكمة 

ال عام  المصري  المالية  الرقابة  لهيئة  وذلك 2016تابع   ،

المجمبطريق البنود  ا ة  بإعطاء  الإفصاح  عة  يتم  الذي  لبند 

( ، وإعطاء البند 1عنه بالتقارير والقوائم المالية القيمة )

مة المجموع  )صفر( وقس ة  قيمالم يتم الإفصاح عنه  الذي ل

 (. 42إجمالي بنود المؤشر ) على

المصري   المديرين  مركز 

المالية  ع  بالتا الرقابة    ؛لهيئة 

المعتاز2012متولي،   ،  ؛ 

 Shehata,2016؛ 2016

Z 

Z1 

 المتغيرات الحاكمة 

 حجم الشركة 

 ;Chen & Zhang, 2014 الطبيعي لإجمالي الأصول  ماللوغاريت 

Lenard, et al., 2016; Ji, 

et al., 2017 

Z2 الأصول  علىالعائد  معدل 

 

 ,.Marti-Ferrero et al ولإجمالي الأص متوسط  صافي الربح /  

2016; Lee et al., 2017 

Z3 ات/ إجمالي الأصوللتزاملي الا إجما لماليةالرافعة ا Brazel & Dang, 

2008Li, et al., 2012; 

Chen & Zhang, 2014 
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ين وقوة العلاقة ب اتجاهوذلك لتحديد   : (Correlation Analysis) رتباطأسلوب تحليل الا 2.4.9

 . تاات الحوكمة في التقارير السنوية لشركات العينة وبين عدم تماثل المعلومالإفصاح عن معلوم

تحليل    3.4.9 لمعرفة    وذلك  :(Multiple Regression Analysis)المتعدد    دارالانحأسلوب 

)المساوتحديد   تأثير  ودرجة  النسبيةطبيعة  والمتغيرات   (همة  الحوكمة  معلومات  عن  الإفصاح  بنود 

تما  علىالحاكمة   المعلومات.عدم  تحليل    ثل  أسلوب  التحليل  الانحدارويعتبر  أساليب  من   المتعدد 

ال  لإحصائيا المتعددةمتغ التي تتعامل مع  التحقق من   الانحدار، كما يساعد أسلوب  يرات  المتعدد في 

المتغ بين  علاقة  والمر  يوجود  يتالتابع  نموذج  تقدير  في  أيضا  ويساعد  المستقلة،  منه غيرات  ستطيع 

 تنبؤ بقيم المتغير التابع من خلال قيم المتغيرات المستقلة.الباحث ال

واليز  كروسكا  رااختب  4.4.9 الإفصاح عن الفروق  وية  نمع  ختبار لا  :(Kruskal Wallis)ل  في 

معنوية الفروق بين   ختباريستخدم هذا الا  ثيح،  العينةمعلومات الحوكمة في التقرير السنوية لشركات  

  .بين القطاعات المتعددة طات متغيرات الدراسةمتوس

 :يةيقبتحليل نتائج الدراسة التطالفروض و اختبار. 10

 :لبيانات متغيرات الدراسةية عتمادو الاالصلاحية أ اختبار 1.10

والوقوف   الاطمئنانوض الدراسة  رلإحصائية لفات اختبارلما كان من الضروري قبل إجراء الا     

، فقد تم إجراء اعليه  عتمادوجاهزيتها للتحليل وإمكانية الا  حية بيانات الدراسةمدي صدق وصلا  على

يختبر  Reliabilityة  قعيالوا  اختبار و  والذي  صدق  البياناتاعتمادمدي  ألفا ية  قيمة  كانت  فإذا   ،

(Cronbach's Alpha)   الصكا  60.تقل عن    لا ، وإذا وصلت ية مقبولةعتمادحية والالانت درجة 

 كما يلي: ختبار( يعرض لنتائج هذ الا2)كانت جيدة. والجدول  70.الي 
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 كات العينةالدراسة لشر متغيرات ت  ية لبياناعتمادلاو اأالصلاحية  اختبار(: نتائج 2جدول )

 Cronbach's المتغير الرمز

Alpha 

X1 708. عامة للمساهمينمعلومات عن الجمعية ال 

X2  703. معلومات عن مجلس الإدارة 

X3 767. لإدارةمعلومات عن لجان مجلس ا 

X4 734. معلومات عن البيئة الرقابية 

X5 749. افيةلشفوا حمعلومات عن الإفصا 

X6 879. وائح وسياسات حوكمة الشركات ن مواثيق ولمعلومات ع 

sX  كل المتغيرات المستقلة(X) 747. حوكمةلاح عن معلومات االإفص 

Z1  803. حجم الشركة 

Z2 810. الأصول  علىعدل العائد م 

Z3  791. الرافعة المالية 

sZ 812. كل المتغيرات الحاكمة 

 and Y,s, ZsX .757 ,ة راسدكل متغيرات ال

الن     )  كماتائج  تشير  الجدول  تعتبر جيدة لأنها تخطت  أن(  2يوضح  ألفا كرونباخ   70.القيمة    قيمة 

مستوي   علىها معا. فالمتغيرات أو للمتغيرات جميعلكل مجموعة من    أوحدة    علىلكل متغير    ءسوا

ل أق   X2متغير  ال  كاننما  ، بي  879.باخ  رون فا كقيمة أل  علىأ  X6كان المتغير    (X)المتغيرات المستقلة  

ت النتائج ر، كما أشا  747.  (Xs)، وأن قيمة ألفا كرونباخ لكل المتغيرات    703.قيمة ألفا كرونباخ  

 لحجم   803.مرتفعة حيث بلغت قيمتها  Zمة  الحاك  المتغيرات  من  متغير  كللإلي أن قيمة ألفا كرونباخ  

بلغت    ،Z1الشركة   اللمعد  810.بينما  المالية  للرافع  791.وبلغت    ، Z2الأصول    علىد  عائل  . Z3ة 

لجميع   757.باخ بلغت  ن، وقيمة ألف كرو  812.  معاألف كرونباخ للمتغيرات الحاكمة الثلاثة    وقيمة

الدراسة   يشيXs, Zs, and Y  امعمتغيرات  وهذا  وصدق .  البيانات وصلاحيتها  هذه  جودة  إلي  ر 

وامكاني  الدراسة  لمجتمع  الاتمثيلها  لإجعليه  عتمادة  الاا  اللازمارختبراء  نتائجها ات  في  والثقة  ة 

 مجتمع الدراسة.  علىوإمكانية تعميم النتائج 
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 :عة بيانات متغيرات الدراسةيسلوك وطب اختبار 2.10

سة ورصد سلوكها تم حساب متوسطات القيم لبيانات متغيرات طبيعة بيانات الدرا علىوقوف لل       

( المتوسط الحسابي 3جدول )، ويعرض ال  متوسطاتها م البيانات عنقي حرافانالدراسة وكذلك 

 ما يلي: المعياري لبيانات متغيرات الدراسة ك نحرافوالا

 رات الدراسة لشركات العينة(: نتائج التحليل الوصفي لمتغي3)جدول 

  الرمز

 المتغير

 نحرافالا المتوسط

 المعياري 

X1 0.135 0.518 همينساة للممعلومات عن الجمعية العام 

X2 0.116 0.536 ارة ومات عن مجلس الإدمعل 

X3 0.161 0.251 معلومات عن لجان مجلس الإدارة 

X4 0.239 0.508 الرقابية ات عن البيئةمعلوم 

X5 0.221 0.696 ات عن الإفصاح والشفافيةمعلوم 

X6  0.328 0.768 معلومات عن مواثيق ولوائح وسياسات حوكمة الشركات 

Z1 0.235 0.150 شركة حجم ال 

Z2  0.202 0.013 الأصول  علىمعدل العائد 

Z3  0.287 0.560 الرافعة المالية 

Y 0.502 0.485 علومات عدم تماثل الم 

الجدول        من  كان  (3)يتضح  المستقلة  المتغيرات  متوسط   X6للمتغير    768.متوسط    علىأ  أن 

ال وسياسات  ولوائح  مواثيق  عن  وأقل  حوكمةمعلومات  عن    X3للمتغير    251.متوسط  ،  معلومات 

، 150.كات العينة  مستوي شر  علىفقد بلغ المتوسط    Z1جان مجلس الإدارة، وبالنسبة لحجم الشركة  ل

العائد   لمعدل  المتوسط    Z2لأصول  ا  علىوبالنسبة  بلغ  العينة  مست  على فقد  وأما 013.وي شركات   ،

المالية   للرافعة  المتوس  Z3بالنسبة  المستوي    علىط  بلغ  ت،  560.عينة  شركات  لعدم  ماثل وبالنسبة 

   485.فكانت قيمة المتوسط لشركات العينة  Yالمعلومات 
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فصاح عن معلومات الحوكمة الإت المدرجة بالبورصة المصرية با الشرك  التزاممدي قياس  3.10

 والتقارير السنوية للشركات:  لقوائماب

عن    لمصرية بالإفصاحبالبورصة ا  المدرجة   الشركاتلتزم  صحة الفرض الأول وهو ""ت  ختبارلا     

السنوية التقارير  في  الحوكمة  تم  معلومات  لشرك  استخدام"  الإفصاح  ولمتوسط  العينة  قطاع كات  ل 

تقارير المالية المنشورة لشركات العينة  للقوائم والن خلال تحليل المحتوي  حدة والذي تم حسابه م  على

من   الفترة  نتائجأشارو  .2020-2018خلال  ا  ت  السنويائم  للقولمحتوي  تحليل  ملحق )  ةوالتقارير 

الدراسة    (2رقم  الدراسة   فترة  العينة خلال  وال  النتائج   إلىلشركات  يلخصها  تالتالية  )الي   ( 4جدول 

 : حدة علىة ككل ولكل قطاع متوسط مستوي الإفصاح لشركات العينوالذي يوضح 

 ة لشركات العينة رير السنويئم والتقاي القواف كمة( مستوي الإفصاح عن معلومات الحو4جدول )

 % مستوي الإفصاح القطاع  م

 77. العقارات 1

 64. الأغذية  2

 668. الأساسية الموارد  3

 674. مواد البناء  4

 711. لمنتجات الصناعيةالخدمات وا 5

 75. وية الأد 6

 813. ت الاتصالا 7

 635. السياحة والترفيه  8

 708. وكمةلومات الحح عن معلإفصامتوسط مستوي ا

الجدول  ويتضح          )من  بالقوائم   (4رقم  الحوكمة  معلومات  عن  الإفصاح  مستوي  متوسط  أن 

الوا الدراسلتقارير  فترة  العينة خلال  لشركات  بلغ  نوية  المست  708.سة  هذا  جيد  ويعتبر  ويعكس وي 

وإدراك و الإ  التزاممدي حرص  وقيمة  بأهمية  الشركات  معل  فصاحإدارات  الحوكعن  كما  مة.  ومات 

 مستوي  علىأ  حققت  ت الاتصالاإلي أن شركات قطاع    (4)الجدول  هو واضح من    كما  ير النتائجتش

معلللإف عن  الحوكمةوصاح  الت  وتليها،    (813.)  مات  حيثفي  العقارات  قطاع  شركات  بلغ   رتيب 

الإفصاح   بنسبة    (77.)مستوي  الأدوية  قطاع  شركات  ثم  شرك  75.،  ثم  ق،  الخطات  دمات اع 

الصناوالمن بنسبة  تجات  بنسبة    711.عية  البناء  مواد  قطاع  ثم شركات  قطاع   674.،  ثم شركات   ،

الأساسي بنسبة  الموارد  بنسبة    668.ة  الأغذية  قطاع  شركات  ثم  نسبة   64.،  أقل  كانت  وأخيرا   ،
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ب في الترتي   حيث   منالمستوي الفردي للشركات    على، وأما    635.كات قطاع السياحة والترفيه  لشر

بملحق)  ةالعين  شركات  ينب  الإفصاح  مستوي واضح  هو  جاءت    (2  رقم  الدراسة  كما  من   كلفقد 

عام  ، أوراسكوم  في  شركتي  جروب  الأوليار  للإفصاح  علىكأ  لمرتبة  لكل   904.بنسبة    مستوي 

كمة والح  لإفصاح عن معلوماتلمستوي    كأقلة دلتا للسكر المرتبة الأخيرة  كشر  احتلتنما  ي، ب  شركة

 444.سبة بن

قبو  عليها  وبناء       المصرية ل  يتم  بالبورصة  المدرجة  الشركات  ""تلتزم  القائل  الأول  الفرض 
 . الحوكمة في التقارير السنوية عن معلوماتبالإفصاح 

 لشركات فصاح عن معلومات الحوكمة وعدم تماثل المعلوماتالإبين  رتباطعلاقة الا  اختبار 4.10

 :العينة

الفرض  مدي    رختبالا      للدصحة  "تالثاني  القائل  علاقة  راسة  بين   معنويةعكسية    ارتباطوجد 

الحوكمة   الفي امستوي الإفصاح عن معلومات  للشركات  سلتقارير  المعلومات" نوية  تم    وعدم تماثل 

)و     (Pearson Correlation)تحليل  إجراء   جدول  الا5يوضح  علاقة  تحليل  نتائج  بين   رتباط( 

 النحو التالي:  على (Y)  التابعر مع المتغي (Z) والرقابية ، (X)تقلة ة المسسلدرامتغيرات ا

 لشركات العينة الدراسةات بين متغير اط بالارت(: نتائج تحليل 5جدول )

 Y المتغير  الرمز

 تماثل المعلومات عدم 

P-Value 

(sig.) 

X1 0 **0.532 - معلومات عن الجمعية العامة للمساهمين 

X2 0 **0.796 - لس الإدارة مجعن مات معلو 

X3 0.041 *0.684 - ات عن لجان مجلس الإدارةمعلوم 

X4 0.21 0.123 - معلومات عن البيئة الرقابية 

X5 0 **0.412- لومات عن الإفصاح والشفافيةمع 

X6 0.094 0.165 ائح وسياسات حوكمة الشركات معلومات عن مواثيق ولو 

sX  001. **0.571- معلومات الحوكمةكل 

Z1 0.009 **0.602 ة حجم الشرك 

Z2  0.811 0.024 - الأصول  علىمعدل العائد 

Z3  0.614 0.050 الرافعة المالية 

sZ 0.03 *0.548 الحاكمة  متغيراتال كل 
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 ,X1, X2عكسية بين كل من المتغيرات    ارتباطد علاقة  ( إلي وجو5النتائج بالجدول )  وتشير       

X3, X4, X5  لمعلومات  ا  ثلم تماوعد(Y)  لنسبة للمتغيرات  با  %1  توي معنويةبمسX1, X2, X5  

معنوية معنوية    X3للمتغير    %5أقل من    ، ومستوي  وإلي   X4للمتغير    %5كبر من  أ، ومستوي   ،

المعلومات  تم  موعد  X6غير معنوية بين    بةموجوجود علاقة   إلي      (Y)اثل  النتائج أيضا  ، وتشير 

وبين   (X)معلومات الحوكمة  اح عن  بنود الإفصبين كل    %1مستوي  د عننوية  وجود علاقة عكسية مع

الحاكمة وعدم تماثل المعلومات تغيرات  مبين ال  رتباطوبالنسبة لعلاقة الا.  (Y)عدم تماثل المعلومات  

عدم تماثل وبين    Z1, Z3بين المتغيرات الحاكمة    موجبةعلاقة    ( إلي وجود5النتائج بالجدول )تشير  ف

كما توصلت إليه بعض الدراسات السابقة   ،Z1متغير  بالنسبة لل  % 1مستوي معنوية  ب   (Y)مات  المعلو

، أكبر من  (  2018)الطحان  معنوية  وإلي وجود   ،(  2018)الطحان  Z3 ينللمتغير   %5، ومستوي 

بين  علاق المعلومات    (Z2)ة عكسية غير معنوية  تماثل  معنوية   (Y)وعدم  ، ووجود علاقة موجبة 

م أقل  الحن  بي  %5ن  بنسبة  المتغيرات  عدو  (Z)اكمة  كل  المعلومات  بين  تماثل  بعطي .  (Y)م  وهذا 

تفسير   على  (X)معلومات الحوكمة    فصاح عنمؤشرا بأنه من المتوقع أن يكون هناك قدرة لبنود الإ

المالمت التابع وهو عدم تماثل  المتغيرات المستقلة    (Y)علومات  غير  بعدم   علاقةمع ملاحظة أن أكثر 

المتماث )معلومات   X3يليه    % 79.6  ارتباطبقوة  ة(  الإدارت عن مجلس  )معلوما  X2هو  ات  ومعلل 

تماثل أقل المتغيرات المستقلة علاقة بعدم    نما كاني، ب  %68.4  ارتباطبقوة  عن لجان مجلس الإدارة(  

 . %16.5 ارتباطبقوة (  ات عن مواثيق ولوائح وسياسات حوكمة الشركاتمعلوم)  X6المعلومات هو 

قب  عليهناءا  وب        ايتم  الفرض  توجد علاقة  لثاني  ول   " بنود معنوي  عكسي    ارتباطالقائل  بين 

القوا في  الحوكمة  معلومات  عن  والتئالإفصاح  العينة  م  لشركات  السنوية  تموقارير  اثل عدم 

 المعلومات".

ومات عللماثل اعدم تم  علىأثر الإفصاح عن معلومات الحوكمة    ختبارلا  الانحدارحليل  نتائج ت  5.10

 : نةلشركات العي

معنوي لمستوي الإفصاح عكسي صحة الفرض الثالث للدراسة القائل " يوجد تأثير مدي   ختبارلا      

دام أسلوب تحليل باستخ  الانحدار م إجراء تحليل  ، تعدم تماثل المعلومات" علىلحوكمة  ومات العن مع

 ير في التغ   تفسير  في   (X)الحوكمة  ات  من معلولتحديد مدي قدرة بنود الإفصاح ع  المتعدد  الانحدار

عدل محجم الشركة ،    (Z)  الحاكمة الهامةفي ظل وجود بعض المتغيرات    (Y)عدم تماثل المعلومات  
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لتأثير   المتعدد  الانحدارتحليل  ( نتائج  6ويوضح الجدول رقم )   الأصول ، والرافعة المالية.  علىعائد  ال

  ات كما يلي:معلومدم تماثل الع علىت الحاكمة يراغ ض المتوبعمستوي الإفصاح عن بنود الحوكمة 

 المتعدد الانحدار(: نتائج تحليل 6جدول )

 عدم تماثل المعلومات  علىات الحوكمة ممعلو لقياس تأثير الإفصاح عن

 

 الرمز

 

 المتغير 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Beta 

 

T 

P-

Value 

(sig.) 

 

Toler. 

 

VIF 

B S. 

Error 

X1 الومامع عن  العامة  ت  لجمعية 

 ن مي للمساه

-0.405 0.201 -.130 -2.014 0.047 0.833 1.201 

X2  2.249 0.445 0.035 2.145- 259.- 0.124 0.267- معلومات عن مجلس الإدارة 

X3 2.413 0.414 0.005 2.834- 213.- 0.030 0.084- دارة معلومات عن لجان مجلس الإ 

X4  1.847 0.541 0.205 1.277- 100.- 0.165 0.211- ةبي ة الرقامعلومات عن البيئ 

X5  1.958 0.511 0.002 3.185- 359.- 0.132 0.421- معلومات عن الإفصاح والشفافية 

X6  ولوائ مواثيق  عن  ح  معلومات 

 وسياسات حوكمة الشركات 

-0.022 0.109 -.015 -0.204 0.839 0.653 1.531 

Z1  1.385 0.722 0.000 4.326 0.410 0.260 1.126 حجم الشركة 

Z2 1.467 0.682 0.933 0.084 0.006 0.174 0.015 الأصول  علىئد عامعدل ال 

Z3 1.604 0.623 0.023 2.317 0.170 0.128 0.296 الية الرافعة الم 

Constant -1.735 

 R .826          رتباطمعامل الا

 R    .683 2         معامل التحديد

 2j. Rad    .653  لد المعدمعامل التحدي 

 F 22.731قيمة 

P-Value .000 
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       ( الجدول  في  النتائج  الم  إلى(  6وتشير  النموذج  ككلمعنوية  مستوي تأثير    اختباري  ف  ستخدم 

الحوكمة الإفصاح عن معل القوائم    (X)  ومات  العينةفي  السنوية لشركات  عدم تماثل   على  والتقارير 

مستوي وهي أقل من  .P-Value  (000  )وبلغت  F  (22,731  ، )ت قيمة  . حيث بلغ(Y)  المعلومات

( المتغ 05معنوية  بقيمة  للتنبؤ  صالح  النموذج  أن  يعني  مما  التابع.(  أن.  ير  النتائج  تشير  قيمة   كما 

البيا )  Variance Inflation Factor (VIF)نات  تضخم  من  و10أقل  المسموح (  التباين  قيمة 

(Tolerance)    تداخل خطي   مشكلة  ودوج  عدم  إلىتشير  ويدة  ج ه القيم  هذ  برتعت.( و01أكبر من )هي

يدلل   مما  الدراسة  نموذج  تأث   علىفي  تفسير  في  النموذج  مستوي  قوة  معلومات الإير  عن  فصاح 

المعلومات  عد  على  (X)الحوكمة   تماثل  ا  .(Y)م  والتي توضح نسبة وعن  للنموذج  التفسيرية  لقدرة 

قيمة   أن   إلى (  6ج في الجدول )تائتشير النالمستقلة فمتغيرات  الها  تي تفسرالتغير في المتغير التابع وال

  )2R(.( وقيمة معامل التحديد  268ابع هو )لتالمتغير ابين المتغيرات المستقلة و  (R)المتعدد    رتباطالا

 .Adj.( وأن قيمة معامل التحديد المعدل  683)بية للمتغيرات المستقلة هي  والذي يقيس المساهمة النس
2R  المت، وهذ .(  536)  بلغت أن  إلي  يشير  في غيرا  الحوكمة(  معلومات  )الإفصاح عن  المستقلة  ات 

المت الحاكمة تسغوجود بعض  تفيرات  أن  المت  65,3ما مقداره    سرطيع  في  التغير  التابع % من  غير 

 . مات()عدم تماثل المعلو

: متغيراتاللا من  ك  أن  (6دول )المتعدد كما هو واضح بالج  الانحدارتشير نتائج تحليل    اأيض       

ع امعلومات  للمساهمين  ن  العامة  الإدارة  ،  X1لجمعية  مجلس  عن  عن  X2معلومات  ومعلومات   ،

مج الإدلجان  والشفافية  X3ة  ارلس  الإفصاح  عن  معلومات   ،X5    عكسي تأثير    علىمعنوي  لهم 

التابع   المعلومات وذلك    (Y)المتغير  تماثل  اأو  ،%  5أقل من  ة  معنويعند مستوي  عدم   تغيرين لمن 

ام البيئة  عن  الحوكمة  X4  ابيةلرقعلومات  وسياسات  ولوائح  مواثيق  عن  معلومات   ،X6    لهما ليس 

معنوي   المعلوماتتمعدم    علىتأثير  با  كما  .اثل  النتائج  إلي وجود6لجدول )أشارت  إيج  (  ابي تأثير 

بينما   ،  %5من  ل  أق  معنوية  عند مستويZ3   ، الرافعة الماليةZ1  حجم الشركة  نيالمتغير  لكلامعنوي  

  وتأخذ معادلة   .عدم تماثل المعلومات  علىليس له تأثير معنوي    Z2  الأصول  على عائد  ال  معدل  المتغير

 (Boldؤثرة معنويا تظهر  الم)المتغيرات  الشكل التالي: الانحدارنموذج 

Y= -1.735 -.405 X1 -.267 X2 -.084 X3 -.211 X4 -.421 X5 -.022 X6 +1.126 Z1 

+.015 Z2 +.296Z3  

وي لمستوي الإفصاح عن نمع  عكسي  ل الفرض الثالث القائل "يوجد تأثيرقبوذلك يتم    علىبناءا  و

 ماثل المعلومات".عدم ت علىنة  قوائم والتقارير السنوية لشركات العيالفي كمة معلومات الحو
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 :ت العينة كاشرللسنوية في القوائم والتقارير االإفصاح عن معلومات الحوكمة  تباين  اختبار 6.10

فروق    دمع  ختبارلا        السنوية   معنويةوجود  التقرير  في  الحوكمة  معلومات  عن  الإفصاح  في 

الع  ختبارمية لاات اللامعلختباريعتبر أحد الاكروسكال واليز والذي    اختبارم إجراء  ت  ، ينة  لشركات 

إلي أنه كلما رة  ر الإشاجدوت.  لمتعددةعنوية الفروق بين متوسطات متغيرات الدراسة بين القطاعات ام

( 7ول )والجدقلت المعنوية.    انخفضتكلما  وقيمة كروسكال واليز كانت الفروق أكثر معنوية    فعتارت

 كما يلي:  ختباريعرض لنتائج هذا الا

 لإفصاح عن معلومات الحوكمة  افروق  معنوية اختبار(: نتائج 7جدول )

 في التقارير السنوية لشركات العينة

 Mean Rank Kruskal اتالمتغير

-Wallis 

H 

Sig. 

 القطاعات 

الموارد   الأغذية العقارات 

 الأساسية 

مواد  

 البناء

خدمات 

 صناعية

السياحة  إتصالات ةالأدوي

 والترفيه 

X1 40.46 50.92 69.11 71.33 64.00 16.67 37.50 80.67 29.005 0.000 

X2 48.65 52.44 48.5 65.75 28.44 97.5 68.25 34.33 24.468 0.001 

X3 60.59 39.89 48.11 49.33 59.06 69 53.5 41 8.509 0.290 

X4 72.82 45.69 34.14 26.96 54.67 57.33 89.17 10.17 45.235 0.000 

X5 62.47 25.75 51.03 43.42 81.89 48.42 75 41 33.092 0.000 

X6 61.73 42.67 55.42 55 52.83 41.5 54.20 17.5 12.159 0.095 

Z1 6067 25.89 55.06 44.92 74.56 60.33 81.67 8.67 32.781 0.000 

Z2 49.39 52.78 52.67 37.08 63.11 75.83 65.67 58.33 9.238 0.236 

Z3 60.45 46.06 54.50 49.58 64.44 53.88 41.67 4 12.980 0.073 

sX 64.81 34.72 47.83 50 56.33 50 72.5 19.33 18.546 0.010 

Zs 60.67 40.57 50.44 40.83 75.22 52.17 75.5 72.5 22.536 0.002 

Y 56.14 53.75 39.17 62.5 45 80 53.75 27.5 16.927 0.018 
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     ( الجدول  من  فر7يتضح  توجد  أنه  معنوية  (  القطاعات  وق  الإفصاحبين  معلومات   في  عن 

العينة   لشركات  السنوية  التقارير  في  المتغيرات  الحوكمة  تشير  جتمعة  م  (Xs)ة  المستقللكل   ميفكما 

قيم    Kruskal Wallis Hوقيم    Mean Rankلمتوسطات  ا  ترتيب الفروق  وكذلك   ،  .Sigمعنوية 

كل من ل  القطاعات  بين  وجد فروق معنويةتحدة فانه    علىة لبنود المتغيرات المستقلة كل  سببالن  اوأيض

للمساهمين  لمتغيراتا العامة  الجمعية  عن  معلومات   :X1  ،م  معلومات ، X2الإدارة    لسجعن 

عن   الرقابية  المعلومات  والشفافية  X4بيئة  الإفصاح  عن  معلومات   ،X5حين لا في  فروق   ،  توجد 

علومات عن  مو  ،X3  لومات عن لجان مجلس الإدارةن معيلمتغير فيما يتعلق باطاعات  لقبين ا  معنوية

الحوكمة   وسياسات  ولوائح  يع   ،X6قوانين  معنوي  وجودي  نمما  للعلافروق  بة  ايقة  عن  ن  لإفصاح 

أيضا   P-Valueكما أكدتها قيمة    في التقارير السنوية وبين عدم تماثل المعلوماتمة  معلومات الحوك

فربو القطاعاتمعنوية    وقجود  الإفصاح  المستقلة مجتمعة  للمتغيرات  بين  بنود  عن معلومات   وهي 

توجد فروق معنوية   ( 7)  دولج ح من الأيضا كما هو واض .  Xs  الحوكمة في القوائم والتقارير المالية

 العائدفروق معنوية بين القطاعات بالنسبة لمعدل  لم توجد  ، بينما  Z1في حجم الشركة  اعات  لقطبين ا

للر  Z2الأصول    على بالنسبة  المالية  وأيضا  مع  توجد  كما  .Z3افعة  القطاعات  نويةفروق  بين 

القنوية بيفروق معأيضا توجد    ،Zsللمتغيرات الحاكمة في مجملها    عدم تماثل ب  ما يتعلق ات فياعطن 

 ، لمعلوماتا

صاح عن معلومات ف فروق معنوية في الإوجد  ت  القائل  الرابعالفرض    قبولذلك يتم    علىوبناءا        

 . العينةارير السنوية بين القطاعات لشركات الحوكمة في التق

 ت: النتائج والتوصيا. 11

 النتائج:  1.11

 ية: ئج التالالنتا إلىالدراسة خلصت 

بالإفص  التزام  - العينة  السنوية  ا شركات  والتقارير  القوائم  في  الحوكمة  معلومات  عن  بمتوسط ح 

إفصاح   وكا 708.بلغ  مستوي  الإوي  مست  علىالأ  تالاتصالاقطاع    ن،  معلومات في  عن  فصاح 

   635.توي بنسبة مسقل الأبينما كان قطاع السياحة والترفيه  813.الحوكمة بنسبة 



 

 

 

 ( 2023، يناير 2، ج1، ع4)م  المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية

اتم عبد الفتاح الشعراوي د. ح    

 
 

- 533 - 
 

المعلومات  نمعنوية بين الإفصاح ععكسية    ارتباطعلاقة    وجود  - ، معلومات الحوكمة وعدم تماثل 

يليه مات مجلس الإدارة(  )معلو   X2ماثل المعلومات هو  دم تبعا  ارتباطأكثر المتغيرات المستقلة    وكان

X3  الإدارة(  )معلوما مجلس  لجان  عن  المستقلة  ت  المتغيرات  أقل  كان  بينما  تم  اارتباط،  ثل ابعدم 

 . والسياسات( واثيق)معلومات عن الم  X6هو  وماتالمعل

كان لنسبة ، و (Y)ت دم تماثل المعلوماوع  Z1  حجم الشركة  بين  معنوية  موجبة  ارتباطوجود علاقة    -

الم معن  ارتباطعلاقة    Z3الية  الرافعة  المعلومات    معوية  موجبة غير  تماثل  توجد ،    (Y)عدم  بينما 

،   (Y)المعلومات    ماثلوعدم ت  Z2الأصول    علىلعائد  ا  وية بين معدلعكسية غير معن  ارتباطعلاقة  

العلاهذه    هميةبأعطي مؤشرا  يوهذا   الحاكمة وتأثيرها في  قة بين الإفصاح عن معلومات المتغيرات 

 م تماثل المعلومات.  ة وعدموكالح

الحوكمة  للإفصاح  معنوي  عكسي  تأثير    وجود  - معلومات  المعلومات.  علىعن  تماثل  وكانت    عدم 

ال والحاكممأكثر  المستقلة  تتغيرات  ه  على  أثيراة  المعلومات  تماثل  الجمعية   :يعدم  عن  معلومات 

، X3جان مجلس الإدارة  ل  ، ومعلومات عنX2ن مجلس الإدارة  ، معلومات عX1العامة للمساهمين  

ع والشفافية  معلومات  الإفصاح  الشرك  ،X5ن  الماليةZ1ة  حجم  الرافعة   ،Z3.  المتغيرين  وأن 

ا عن  الرقابية  لمعلومات  معلومات  X4بيئة  مواثيق  ،  وعن  الحوكمة  ولوائح  لهما   X6سياسات    ليس 

معنوي لكل ي  تأثير إيجاببالنسبة للمتغيرات الحاكمة فيوجد  وعدم تماثل المعلومات.    علىتأثير معنوي  

  المتغير معدل  ، بينمام تماثل المعلومات  عد  علىZ3 ، الرافعة المالية  Z1ركة  من المتغيران حجم الش

     .عدم تماثل المعلومات علىنوي ه تأثير مع ليس ل  Z2الأصول  علىالعائد 

ال  - من  لكل  القطاعات  بين  معنوية  فروق  للمساهميتوجد  العامة  الجمعية  عن  معلومات  ن متغيرات: 

X1  الإدارة الرقابية  X2، معلومات عن مجلس  البيئة  الإفصاح ،  X4، معلومات عن  معلومات عن 

علومات عن لجان مجلس ن ميتغير لقطاعات للمتوجد فروق معنوية بين ا  لا  ن، في حيX5فية  والشفا

وسياسات X3ة  الإدار ولوائح  قوانين  عن  ومعلومات  بين كما    .X6الحوكمة    ،  معنوية  فروق  توجد 

دل  مع ، بينما كانت الفروق غير معنوية بين القطاعات بالنسبة لZ1عات فيما يتعلق بحجم الشركة القطا

القطأيضا توجد فروق معنوية  .  Z3المالية    عةوالراف  Z2ل  والأص  علىائد  الع يتعلق بين  فيما  اعات 

 . المعلومات بعدم تماثل
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 وصيات: الت 2.11

ب  - الشركات  قااإلزام  ضمن  وذلك  الحوكمة  معلومات  عن  مستقلة  ئملإفصاح  هذه   علىة  تكون  أن 

المالالقائ القوائم  المنشورة  يمة ضمن  الخارجا  علىو  للشركة،ة  للشركة أن يتضمن تقريره   يلمراجع 

ورصة  هيئة الرقابة المالية والب  على، وصاح عن معلومات الحوكمةكة بالإفالشر  التزاميه عن مدي  رأ

 . لتزامالمصرية وضع الجزاءات الكافية لضمان تفعيل هذا الا

يكون    - التاأن  اللجان  لضمن  لجنة  شركة  بكل  الإدارة  لمجلس  جمبعة  يكون  أعضائها  لحوكمة  يع 

التنفيذيينتمس عن  الإفصاح    على راف والمتابعة  تها الإشن أحد مهامها واختصاصايكو   قلين من غير 

 الشركة بمبادئ وأليات الحوكمة. التزاممستقلة بما يضمن معلومات الحوكمة في قائمة 

المالي المتخصص سواء المسموالتوعية من قبل    الاهتمام يادة  ز  - المقروء وع )الإذاعة( أالإعلام  و 

كة شب  على خصصة بالتليفزيون أو  المت  ةالاقتصاديفنوات المالية وال)  ي أو المرئحف والمجلات(  ص)ال

لشركات ل   وأهمية الإفصاح عن معلومات الحوكمة في التقارير السنوية  بضرورة  المعلومات الدولية(

حد من لواالمعلومات  من عدم تماثل   رين وترشيد قراراتهم بما يضمن الحدوذلك لتعزيز وعي المستثم

 .قق كفاءة سوق رأس المالسلوك المضاربة بما يح

والضرور  - القيد  قواعد  تتضمن  أن  بالبورصة  ة  يضمنالمصرية  شطب  عقوبات    ما   علىوجود 

الملتزمة ب القوائم والتقاريرما لإفصاح عن معلوا الشركات غير  وبما يساهم   السنوية،  ت الحوكمة في 

وا تخفيض  تما في  عدم  من  المعلومات  لحد  الأورب ثل  سوق  في  المستثمرين  وبالتالي اين  المالية  ق 

 في ترشيد قراراتهم.لمساعدة ا

   سات مستقبلية:. درا12

ا  - أثر  الحوكمة  تقييم  معلومات  عن  بالت   انهيار  علىلإفصاح  الأسهم  الشركات   علىيق  طباسعار 

 ة المصرية. المدرجة بالبورص

عن  - الإفصاح  أثر  الحوك  تقييم  تن  علىمة  معلومات  بالتبدقة  الماليين  المحللين   علىطبيق  ؤات 

 ورصة المصرية. رجة بالبالشركات المد
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   لمصرية.افاءة البورصة ك على مستقبليةالإفصاح عن المعلومات ال أثر -
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الحوكمة عن معلومات مؤشر الإفصاح   
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 مجلس الإدارة خلال السنة  تاعااجتمعدد  -5
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 . تلكم اللجان



 

 

 

 ( 2023، يناير 2، ج1، ع4)م  المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية

اتم عبد الفتاح الشعراوي د. ح    

 
 

- 552 - 
 

الاختيار والتعيين   تقييم عملياتق إجراءات وتتبع الشركة سياسة تتابع السلطة التي تهدف الي خل  -2

 لمناسبة.والترقي للمواقع ا 

ن معها بالإبلاغ تعامليكة أو الملفات لتشجيع العاملين بالشرمخاكة سياسة الإبلاغ عن التتبع الشر  -3
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 والمجتمعية  ةالاقتصاديالمساهمة في التنمية 

 ئيةوالبي الاجتماعيةتشارك الشركة في مبادرات في مجال المسئولية  -6
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 ( 3ملحق )

سةالسنوية بشركات عينة الدرا تائج تحليل المحتوي للقوائم والتقاريرن   

عن معلومات الحوكمةتوي الإفصاح  مس متوسط لقياس  

  الشركة  م رق قطاع 

 لسنة ا

عدد البنود المفصح عنها  

 ( 42مالي إج )من

مستوي  متوسط 

 الافصاح 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 العقارات 

 2018 عامر جروب  1

2019 

2020 

38 

38 

38 

.904 

.904 

.904 

 

.904 

 2018 إعمار 2

2019 

2020 

35 

35 

35 

.833 

.833 

.833 

 

.833 

 2018 ينا م 3

2019 

2020 

28 

28 

28 

.667 

.667 

.667 

 

.667 

 2018 تنمية م للاوراسكو 4

2019 

2020 

34 

40 

40 

.809 

.952 

.952 

 

.904 

 2018 زهراء المعادي  5

2019 

2020 

31 

30 

31 

.738 

.714 

.738 

 

.73 

 2018 لعت مصطفي ط 6

2019 

2020 

34 

34 

34 

.809 

.809 

.809 

 

.809 

 2018 أكتوبر 6 7

2019 

2020 

35 

35 

36 

.833 

.833 

.857 

 

.841 

 2018 الصعيد العامة 8

2019 

2020 

27 

32 

35 

.643 

.762 

.833 

 

.746 

 2018 دلتا للإنشاء والتعمير  9

2019 

23 

23 

.547 

.547 

 

.547 
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2020 23 .547 

 2018 م هيلز بال 10

2019 

2020 

27 

31 

31 

.643 

.738 

.738 

 

.706 

 2018 بورتو 11

2019 

2020 

37 

35 

35 

.881 

.833 

.833 

 

.849 

 .776 

 

 

 

 

 

 

 

 الأغذية 

 2018 للصناعات   جواءأ 1

2019 

2020 

24 

24 

22 

.571 

.571 

.524 

 

.555 

 2018 عبور لاند 2

2019 

2020 

29 

33 

35 

.690 

.786 

.833 

 

.770 

 2018 الإسماعيلية مصر للدواجن 3

2019 

2020 

27 

26 

26 

.643 

.619 

.619 

 

.627 

 2018 للسكر دلتا  4

2019 

2020 

18 

19 

19 

.429 

.452 

.452 

 

.444 

 2018 دا بان  5

2019 

2020 

25 

25 

24 

.595 

.595 

.571 

 

.587 

 2018 إيديتا  6

2019 

2020 

33 

32 

32 

.786 

.762 

.762 

 

.77 

 .626 

 

 

 

 

 

 

 لموارد الأساسية ا

 2018 أسيك للتعدين   1

2019 

2020 

27 

27 

27 

.643 

.643 

.643 

 

.643 

 2018 عتاقة 2

2019 

2020 

23 

29 

29 

.548 

.690 

.690 

 

.643 

  643. 27 2018 مالية الصناعية ال 3
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2019 

2020 

30 

28 

.714 

.667 

.675 

 2018 حديد عز 4

2019 

2020 

34 

34 

33 

.81 

.81 

.786 

 

.802 

 2018 سيدي كرير 5

2019 

2020 

25 

25 

26 

.595 

.595 

.619 

 

.603 

 2018 موبكو  - سمدةمصر لانتاج الأ 6

2019 

2020 

27 

27 

27 

.643 

.643 

.643 

 

.643 

 

 

.668 

 

 

 

 

 

 مواد البناء 

 2018 للخزف  العربية 1

2019 

2020 

19 

20. 

20 

.452 

.476 

.476 

 

.468 

 2018 العربية للأسمنت 2

2019 

2020 

32 

32 

32 

.762 

.762 

.762 

 

.762 

 2018 ر للأسمنت قنامص 3

2019 

2020 

29 

31 

31 

.69 

.738 

.738 

 

.722 

 2018 جنوب الوادي للأسمنت  4

2019 

2020 

30 

32 

32 

.714 

.762 

.762 

 

.746 

 .675 

 

 

الخدمات  

والمنتجات  

 الصناعية 

 2018 السويدي إليكتريك 1

2019 

2020 

29 

30 

30 

.69 

.714 

.714 

 

.706 

 

 2018 ريةالكابلات الكهربائية المص 2

2019 

2020 

24 

24 

25 

.571 

.571 

.595 

 

.579 

 2018 ور أوتوغب  3

2019 

35 

37 

.833 

.881 

 

.865 
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2020 37 .881 

 .717 

 

 

 ية الأدو

 2018 سينا ابن  1

2019 

2020 

31 

33 

33 

.738 

.786 

.786 

 

.77 

 2018 مستشفي كليوباترا 2

2019 

2020 

31 

30 

31 

.738 

.714 

.738 

 

.73 

 .75 

 2018 المصرية للإتصالات  1 ت الاتصالا

2019 

2020 

36 

36 

37 

.857 

.857 

.881 

 

.865 

 2018 كوم أوراس 2

2019 

2020 

32 

32 

32 

.762 

.762 

.762 

 

.762 

 .814 

 2018 رواد للسياحة  1 سياحة وترفيه 

2019 

2020 

26 

27 

27 

.619 

.643 

.643 

 

.635 

 708. ستوي الإفصاح لشركات العينة ممتوسط 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 ( 2023، يناير 2، ج1، ع4)م  المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية

اتم عبد الفتاح الشعراوي د. ح    

 
 

- 557 - 
 

The effect of Governance Information Disclosure Level on 

Reducing Information Asymmetry with Application on the 

Companies Listed in Egyptian Stock Market 

Dr. Hatem Abdelfattah Al-Shaarawy 

Abstract: 

This study aims to measure the level of governance information disclosure 
and its effect on information asymmetry with application on the companies 
listed in Egyptian stock market. The study was applied on a sample of 35 
non-financial companies according to EGX100 in Egyptian stock market 
during the period 2018-2020. For measuring the level of governance 
information disclosure, the study developed an indicator consists of 42 items 
guided by what is stated in the Egyptian guide of corporate governance 
(issued on August 2016 by Egyptian Institute of Directors of Egyptian 
Financial Supervisory Authority) by using the content analysis of the 
financial statements and reports of sample companies during the study 
period. Also, Bid-Ask spread indicator was used to measure information 
asymmetry. The findings of the study indicated that the average level of 
governance information disclosure in the annual reports of the sample 
companies is .708. The Telecommunications Sector is the highest level of 
governance information disclosure at .813, while the Tourism and 
Entertainment Sector is the lowest level at .635. Moreover, the findings of 
the study indicated that there is a significant inverse correlation relationship 
between the level of governance information disclosure and information 
asymmetry, Furthermore, there is a significant inverse impact of the level of 
governance information disclosure on information asymmetry. In addition, 
the findings of the study indicated that there are significant differences in the 
disclosure of governance information in the annual reports among sample 
companies. 

Key words: Corporate Governance, Governance Information Disclosure, 
Information Asymmetry 


