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العلاقة بين نوعي ممارسة الإفصاح الإلزامي والاختياري والعواقب 
 دراسة اختبارية  ــــ  الاقتصادية

  *رضي محمد وداد الأ
 ملخص البحث 

 :الغرض
الإلزامي   الإفصاح  نوعي  بين  العلاقة  طبيعة  تحديد  في  البحث  هدف  يتمثل 

عدم   في  المتمثلة  الإفصاح  لنوعي  الاقتصادية  العواقب  لتحديد  إضافة  والاختياري، 
تماثل المعلومات، تكلفة رأس المال المملوك، قيمة الشركة، كفاءة الاستثمار، الأداء 
المالي، كما يمتد هدف البحث لمحاولة تحديد نوع الإفصاح الأكثر تأثيرًا على هذه 
الجارية  المحاولات  بإمكان الاستفادة منه في إطار  الباحث  يعتقد  العواقب، وهو ما 

 لبناء إطار متكامل للإفصاح المحاسبي. 

 تصميم / المنهجية:
للتحققققق  مققققن  ققققحة فققققروب الدراسققققة قققققام الباحققققث بققققإ راء الدراسققققة الاختباريققققة     

بعقققققد اسققققققتبعاد  EGX70بقققققالتعبي  علقققققى  ققققققركات مم قققققر سقققققو  المققققققال المصقققققري 
الممسسققققات الماليققققة، ولالققققي مققققن خققققلال تحليققققل القققققوا   الماليققققة والإي ققققاحات وتقريققققر 
الحوكمققققة وتقريققققر مجلققققد الإدارة، بغققققدف تحديققققد مت يققققرات الدراسققققة لشققققركات مم ققققر 

EGX70 ( 2020 - 2019 – 2018 – 2017لمدة أربعة سنوات.) 

 

 
 جامعة حلوان -كلية التجارة وإدارة الأعمال  –أستاذ مساعد المحاسبة  *
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  النتائج العملية:
المصرية     البور ة  بمم ر  المدر ة  الشركات  الدراسة في    EGX70تمثلت عينة 

بدا ل  علاقة  و ود  إلى  التو ل  ت   وقد  وخمسين  ركةً،  خمد  وعددها 
Substitutes   ،وبالتالي الاختياري  والإفصاح  الإلزامي  الإفصاح  من  كل  بين 

فزيادة مستوى الإفصاح الإلزامي ترتبط بانخفاب مستوى الإفصاح الاختياري، كما 
تماثل   عدم  من  وكل  الإلزامي  الإفصاح  بين  معنوية  علاقة  و ود  إلى  التو ل  ت  
قيمة   عكسية(،  )علاقة  المملوك  المال  رأس  تكلفة  عكسية(،  )علاقة  المعلومات 
)علاقة  المالي  الأداء  طردية(،  الاستثمار)علاقة  كفاءة  عكسية(،  )علاقة  الشركة 
الاختياري وكل  الإفصاح  بين  إلى و ود علاقة معنوية  التو ل  ت   أخيرًا  طردية(، 
)علاقة  المملوك  المال  رأس  تكلفة  عكسية(،  )علاقة  المعلومات  تماثل  عدم  من 
عكسية(، قيمة الشركة )علاقة طردية(، الأداء المالي )علاقة طردية(، وكذلي تو د 

 علاقة غير معنوية بين الإفصاح الاختياري وكفاءة الاستثمار. 

 :الأصالة/ القيمة
تمثقققل الدراسقققة مسقققاهمة بقققالأدن المحاسقققبي مقققن خقققلال تحديقققد العلاققققة بقققين نقققوعي  

الإفصقاح الإلزامقي والاختيققاري، إضقافة لتحديققد العواققب الاقتصققادية لنقوعي الإفصققاح 
ومحاولققة تحديققد نققوع الإفصققاح الأكثققر تققأثيرًا علققى هققذه العواقققب ولالققي بققالتعبي  علققى 

، ويتوافققققق  EGX70الشقققققركات المصقققققرية المدر قققققة بمم قققققر سقققققو  المقققققال المصقققققري 
موضوع البحث مع الكثير من الدراسات الحديثة الصادرة عن منظماتٍ مغنيةٍ خا ة 

 FASBومجلققد معققايير المحاسققبة الماليققة  IASBمجلققد معققايير المحاسققبة الدوليققة 
والغادفققة لبنققاء إطققار متكامققل للإفصققاح المحاسققبي يكفققل تققوفير المسققتوى الأمثققل مققن 

 المعلومات من خلال نوعي ممارسة الإفصاح الإلزامي والاختياري. 
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The relationship between the two types of 

mandatory and voluntary disclosure practices and 

the economic consequences - an experimental study 
 

Abstract 

 

 :Purpose 
The purpose of this Study is to determine nature of relationship 

between two types of mandatory and voluntary disclosure, in 

addition to determining the economic consequences of two types of 

disclosure represented by asymmetry of information, cost of equity 

capital, firm value, investment efficiency, financial performance, 

research goal extends to try to determine type of disclosure The most 

influential on these consequences, which researcher believes can be 

benefited from to ongoing attempts to build an integrated framework 

for accounting disclosure. 

 

Methodology: 
To verify the validity of study’s hypotheses, researcher conducted 

Empirical Study by applying to Egyptian stock market index EGX0 

after excluding the financial institutions, by financial statements, 

notes, governance report and management commentary for a period 

of three years (2017-2018- 2019).                                        
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Practical Results: 
The study sample was represented by fifty-five companies listed in 

the Egyptian Stock Exchange index EGX70, it was found that there 

is a relationship of substitutes between both mandatory disclosure 

and voluntary disclosure, Significant relationship between 

mandatory disclosure and information asymmetry (an inverse 

relationship), the cost of equity capital (an inverse relationship), firm 

value (an inverse relationship), investment efficiency (a positive 

relationship), and financial performance (a positive relationship), 

finally, it was found that there is a significant relationship between 

voluntary disclosure and information asymmetry (an inverse 

relationship), the cost of equity capital (an inverse relationship), firm 

value (a positive relationship) and financial performance (a positive 

relationship), also, there is an insignificant relationship between 

voluntary disclosure and investment efficiency.        

 

Authenticity / Value; 
The study represents a contribution to the accounting literature by 

defining the relationship between two types of mandatory and 

voluntary disclosure, in addition to determining the economic 

consequences of two types of disclosure, in addition to trying to 

determine the type of disclosure that has the most impact on these 

consequences by applying to Egyptian companies listed in the 

Egyptian stock market index EGX70, Subject of the research 

corresponds with many recent studies issued by professional 

organizations, especially the International Accounting Standards 

Board IASB and the Financial Accounting Standards Board FASB, 

aimed at building an integrated disclosure framework that ensures 

provision of optimal level of information through two types of 

mandatory and voluntary disclosure practice 

 

Key words: Mandatory Disclosure, Voluntary Disclosure, Information 

Asymmetry, Cost of Equity Capital, Firm Value, Investment Efficiency, 

Financial Performance. 
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 : مقدمة-1
إلى  الوحدة  معلومات  لتو يل  الر يسة  الإعلامية  الوسيلة  المالية  التقارير  تمثل 
تتعل   اتخالاه من قرارات  يت   التأثير الإيجابي على ما  يتيح  بما  المستخدمين ولالي 

 Guthrieبتخصيص الموارد، وهو ما يساه  في تعزيز الكفاءة الكلية لأسوا  المال
and Parker (2016); Eka et al. (2020); Strampelli (2018); 

Beest et al. (2009) ثقة اهتزاز  في  الأخيرة  المالية  الأزمة  تسببت  وقد   ،
مستوى  ب عف  يتعل   فيما  خا ة  المالي  النظام  استقرار  مدى  بشأن  المستثمرين 

الإفصاح    Bandara (2020); Herath and Albarqi (2017)و ودة 
Salah, and Abdel-Salam (2019);Lin et al. (2014)   وبالتالي  ،

فإن للتقارير المالية دورًا مغمًا ور يسًا في استعادة الثقة المفقودة بالنظام المالي ولالي 
من خلال التوا ل بشكل أكثر فعالية مع المستثمرين وهو ما يمثل أمرًا بالغ الأهمية 
الدافع لاعتبار   كان  ما سب   ولعل  المالي ككل،  والنظام  الوحدة  واستمرارية  لصحة 

مجالا أه   أحد  الأخيرة  الإفصاح  المالية  الأزمة  عقب  التركيز   Nichita, etت 
al.(2016); Banerjee et al. (2015); KPMG (2013) . 

المالية   Gibbins et al. (1990)وقد عرف    المعلومات  توفير  بأنه  الإفصاح 
وغير المالية الإلزامية أو الاختيارية عبر القنوات الرسمية وغير الرسمية، كما عرفه 

Gilotta (2012)   إلى المُصدر  من  المعلومات  تو يل  أ كال  من  بأنه  كل 
)الإفصاح  المعلومات  نشر  تحك   محددة  آليات  ظل  في  المستثمرين   مغور 
الإلزامي(، كما يعتبر أداة مغمة من أدوات الحوكمة للحد من الآثار السلبية لمشاكل 

الاختياري(، )الإفصاح  المستثمرين  حقو   لحماية  إضافة    أخيرًا   الوكالة 
أ حان   Lannoo and Khachaturyan (2003)عرفه مع  التوا ل  بأنه 

المصالح من خلال توفير المعلومات عن أحداث وأنشعة الوحدة بما فيغا العلاقات 

https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Sergio-Gilotta-2028905196
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قرارات  باتخالا  للمستثمرين  للسماح  ولالي  الأعمال  على  تأثير  لغ   من  وبين  بينغا 
وتجدر الإ ارة إلى أن الإفصاح المحاسبي يمثل طليعة الإ راءات   استثمار واعية،

إنه منذ تمرير قانون الأورا    التنظيمية لتحسين  ودة واستقرار أسوا  المال، حيث 
فإن الحكومة   1934وقانون سو  الأورا  المالية    1933المالية الأمريكي في عام  

توفير  الجغود  هذه  محور  وكان  المال  أسوا   بتنظي   نشط  وبشكل  قامت  الاتحادية 
احتيا ات  تلبية  خلال  من  الأسوا   نزاهة  في  الثقة  مستوى  زيادة  بغدف  الإفصاح 
أف ل،  قرارات  واتخالا  الشركة  أداء  تقيي   على  يساعده   بما  ولالي  المستخدمين 

توفير  وبال لتجنب  الر يسية  المنظمين  أداة  هو  الإفصاح  فإن   Opaqueتالي 
Financial Reporting  Greenstone et al. (2006) الإفصاح ويقس    ،
 Leuz and Verrecchia (2000); Yan-Leungإلى فئتين كبيرتين هما  

et al. (2010); Thinh, Quoc (2021); Hassan and Marston 
(2019) : 

 : الإفصاح الإلزامي
يت من توفير المعلومات التي تفي بمتعلبات الإفصاح الواردة بالمعايير أو التي   

تحددها الجغات التنظيمية، بالتالي فإن الإفصاح الإلزامي هو قرار من الشركة حول 
 ما سوف تفصح عنه قبل أن يت  العل  بممدي هذه المعلومات.

 :الإفصاح الاختياري 
يفو  متعلبات الإفصاح الإلزامي   بما  يت  الإفصاح عنغا  يتمثل في أي معلومات 

بغدف دع  قدرة الوحدة على التعبير عن كل  وانب العمل وعدالة توزيع المعلومات 
بين فئات المستخدمين، بالتالي فإن الإفصاح الاختياري قرار من الشركة بالإفصاح 

 بعد أن لاحظت واطلعت على محتوى المعلومات.
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محددات     مثل  بالإفصاح  ترتبط  متعددة  مجالات  المحاسبي  الفكر  تناول  وقد 
النظرية  للدراسات  إضافة  الإفصاح،  لتنظي   الاقتصادية  والآثار  بنوعيه،  الإفصاح 

للإفصاح   منظ   إطار  تتناول  ياغة  تزايد   ،  Miller (2010)التي  ارتبط  وقد 
مالية  للمعلومات  المستخدمين  احتيا ات  بتزايد  الإفصاح  بمجال  المحاسبي  البحث 
منح  عليه  ترتب  ما  وهو  المال  أسوا   تدويل  وتيرة  ارتفاع  مع  خا ة  مالية  وغير 
الباحثين قدرًا متزايدًا من الاهتمام إلى الإفصاح الاختياري ولالي بغدف حماية حقو  
مساءلة  القدرة على  يدع   بالشفافية  متس   مالي  تقرير  توفير  المستثمرين من خلال 

لدور Adiloglu et al. (2018)ة  الإدار  عرضًا  المحاسبي  الفكر  ت من  كما   ،
غموب  من  والحد  المالي  بالتقرير  الثقة  مستوى  دع   في  الاختياري  الإفصاح 
عمليات التداول بسو  المال وبالتالي ارتفاع إمكانية اتخالا قرارات تخصيص الموارد  

استنارة   أكثر   Thinh, Quoc (2021); Maggio and Marcoبشكل 
(2018) . 
كما تت ح أهمية الإفصاح في إطار العواقب الاقتصادية المترتبة عليه، حيث      

يتعل   ما  سواء  للإفصاح  الأهمية  مصادر  أه   أحد  الاقتصادية  العواقب  تمثل 
وهذه  )الكلي(  السو   مستوى  على  وكذلي  )الجز ي(  الوحدة  مستوى  على  بالعواقب 
والتي  الاستقصا ية  الدراسات  من  العديد  عبر  منتشرة  للإفصاح  المكتملة  النظرة 
الإفصاح  لممارسة  الاقتصادية  للعواقب  الفغ   وتعزيز  الانتباه  لفت  على  ساعدت 

Leuz and Wysocki (2016) على المترتبة  العواقب  طبيعة  وتت ح   ،
الإفصاح من خلال تقيي  المستثمرين لأسغ  الشركات لاات  ودة الإفصاح المرتفعة 

ا لاات  الشركات  من  أف ل  أحد بشكل  أن  إلى  يشير  ما  وهو  المنخف ة  لجودة 
احتمال  بين  الارتباط  في  يتمثل  للمستثمرين  المعرفية  للاستجابة  المكونة  المفاهي  

المرتفعة الإفصاح  و ودة  وا تماعية  اقتصادية  فوا د   ;Rashid (2020)تدف  
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Agyei-Mensah (2013) بأداء الإفصاح   مستوى  ودة  ارتفاع  يرتبط  كما   ،
سعري أف ل للأسغ  إضافة لانخفاب تكلفة رأس المال بشقيه المملوك والمقترب 

Hessayri and Saïhi (2017) دراسة أوضحت  فقد  الصدد  لاات  وفي   ،
Sarun (2017)   أن ارتفاع مستوى  ودة الإفصاح هو تأكيد على مراعاة الشركة

أن  كما  للموارد،  السلي   التخصيص  من  عليه  يترتب  لما  نظرًا  العام  للصالح 
للوحدة  الإيجابية  المساهمة  مقابل  المال  من  المزيد  لدفع  استعداد  على  المستثمرين 

 بالصالح العام. 
 
 مشكلة البحث: -2
إضافة    والمستثمرين  الأسوا   لرفاهية  الغادف  المعلومات  مصدر  الإفصاح  يمثل 

السغ  من خلال ما يت منه   السليمة للاعتماد عليغا عند تحديد سعر  لكونه الأداة 
الاقتصادي   الوحدة  واقع  عن  معلومات  نظام CFA (2013)من  أداء  ويتعلب   ،

في   للمستثمرين  الثقة  توفر  الجودة  عالية  معايير  على  الاعتماد  لدوره  الإفصاح 
الاقتصادي،  النظام  باستقرار  وثيقًا  ارتباطًا  يرتبط  ما  وهو  المالي  التقرير  مصداقية 
خا ة في ظل ما أكدته العديد من الدراسات من أن الشركات لاات مستوى  ودة  
إفصاح مرتفعة عانت من تأثيرات سلبية أقل خلال الأزمة المالية الأخيرة حيث أدى  

 Alfaraih andالمالي المتس  بالشفافية دورًا مخففًا لتأثيرات الأزمات الماليةالتقرير  
Alanezi (2011); Lin et al. (2014)    المتزايدة الأهمية  من  الرغ   وعلى 

من   المالي  التقرير  مستخدمي  استفادة  من  يحد  ما  أن  إلا  المحاسبي  للإفصاح 
موسع  أكاديمي  نقد  من  المحاسبي  الإفصاح  له  تعرب  ما  الأهمية  تلي  عنا ر 

 AAA FASCنتيجة لفشله في أن يمدي دوره في حماية مستخدمي التقرير المالي  
نمولاج  (2010) معتمدة على كون  للإفصاح  المو غة  الانتقادات  غالبية  و اءت   ،



   محمد وداد الأرضي
 

 

   2023 -الثالث العدد  -  37 المجلد               المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

1207 
 

 

 

 
 

من   أكثر  منذ  تعويره  ت   قد  الحالي  اقتصادي   40الإفصاح  سيا   ظل  وفي  سنة 
مختلف عن سيا  اليوم، وبالتالي ل  يواكب الت ييرات الغا لة بمجال الأعمال وارتفاع  
وتيرة التحول من القعاعات الصناعية إلى القعاعات التكنولو ية وهو ما أدى إلى 
الأعمال  واقع  عن  الصاد   التعبير  على  الحالي  الإفصاح  نمولاج  قدرة  انخفاب 

على ،  EFRAG (2013)الفعلي الإفصاح  نمولاج  قدرة  دع   أن  الباحث  ويعتقد 
على   التعرف  يتعلب  الحالي  الأعمال  بواقع  السا دة  الاقتصادية  القوى  مع  التفاعل 
وتتمثل  اللازمة،  العلاج  أدوات  لاقتراح  كمدخل  الإفصاح  بممارسة  المشاكل  أبرز 

 المشاكل الر يسة الممدية لانخفاب  ودة مخر ات ممارسة الإفصاح فيما يلي:
من    -1 كبير  قدر  توفير  عن  الناتج  المالي  بالتقرير  ال موب  مستوى  ارتفاع 

من   للغدف  المعايير  تحديد  عدم  إلى  ير ع  الذي  الأمر  الملا مة  غير  المعلومات 
توفير إفصاح محدد وهو ما يدفع المعدين للالتزام بمدخل قا مة الإفصاح والمعروف 

النظر   Checklistبق   بالمعايير ب ض  الواردة  الإفصاح  توفير متعلبات  يت   حيث 
 . IASB (2013: A)عن مستوى الأهمية النسبية لغذه المتعلبات 

 
تبني المعدين لمدخل الحذر حيث يحولون كل  يء إلى إفصاح منعًا للتعرب  -2

الإفراط  من  كبير  قدر  إلى  لالي  ويمدي  المنظمين،  أو  المرا عين  أمام  للمخاطرة 
بالإفصاح عن المعلومات غير الغامة والتي غالبًا ما يترتب عليغا حجب الكثير من  

 EYالمعلومات الغامة عن المستخدمين وهو ما يحد كثيرًا من منفعة التقرير المالي  
(2014); KPMG (2016); ICAEW (2018); IASB (2015) ويميد  ،

أ راه   الذي  الاستقصاء  المشكلة  تلي  إلى   IASB (2013: B)و ود  والمو ه 
بإ مالي   والمحللين  والمستخدمين  منتدى    233المعدين  مع  وبالتزامن  ولالي  مجيبًا 

عام لندن في  في  المنعقد  أن 2013  الإفصاح  مت منة  الاستفتاء  نتيجة  و اءت   ،
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بالإفصاح   80 مشكلة  و ود  على  يمكدون  الثلاثة  الفئات  من  المجيبين  من   %
% منغ  إلى أن المشكلة تتمثل في عدم توفير معلومات   40المحاسبي، وقد أ ار  

أ ار   التقارير   63ملا مة بشكل كاف، كما  ما تحتويه  إزالة  إلى ضرورة  منغ    %
% منغ  إلى ال عف بالتوا ل 49.3المالية من معلومات غير هامة، وأخيرًا أ ار  

النتا ج  على  وتعليقًا  للإفصاح،  الحالي  التنظي   ظل  في  والمستخدمين  الشركة  بين 
 Deliverالساب  إلى ضرورة     IASB ر يد   Hoogervrostالسابقة فقد أ ار  

much-needed Improvement to all Disclosures, IASB 
(2013: C) . 

 
المالية أحد أه   وانب مشكلة الإفصاح   -3 المعلومات غير  يعتبر الإفصاح عن 

بالاقتصادات  خا ة  الصعوبات  من  الكثير  المعلومات  تلي  توفير  يوا ه  حيث 
النا ئة بالرغ  من أهمية تلي المعلومات عند اتخالا قرارات تخصيص الموارد، وترتب 
المستدام   للنمو  الترويج  كيفية  حول  والتساؤل  معرفية  فجوة  القصور،  لالي  على 

المالية   غير  المعلومات  توفير  دون  النا ئة  الاقتصادات   Koloukhiبشركات 
(2018) ; Rezaeea and Tuob (2017). 

 
بالإضافة   أنه  يت ح  المصرية  الأعمال  ببيئة  الإفصاح  بمشكلة  يتعل   وفيما 

بكل  بالامتثال  تسمح  لا  التي  القيود  من  العديد  هناك  تزال  فلا  السابقة  للمشاكل 
بتنفيذ  الالتزام  وعدم  الوعي  نقص  في  القيود  وتتمثل  الإلزامي،  التقرير  متعلبات 
المبادئ، كما  درت إضافة لآليات التنفيذ الغشة وعدم كفاية تدريب الممارسين وهو 
للشركات  المالية  بالتقارير  الإفصاح  مستويات  دع   على  العلب  بتزايد  ارتبط  ما 
المالية(  للرقابة  العامة  )الغيئة  المال  لسو   العامة  الغيئة  لمعالبة  إضافة  المصرية 
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بزيادة تدريب المحاسبين والمرا عين من أ ل تعزيز ثقة المستثمرين بنزاهة التقارير 
الإفصاح في مصر Kamel and Emad (2017)المالية   يتس  مستوى  ، كما 

حا ة  مع  يتعارب  بما  ولالي  الشفافية  مستوى  وانخفاب  التحفظ  من  عال  بقدر 
 Aly et مصر لتعزيز الثقة بسو  المال لدع  قدرتغا على ا تذان رؤوس الأموال 

al. (2018) تلبية عن  عام  بو ه  النا ئة  الأسوا   في  الإفصاح  قصور  ويمثل   ،
باعتبارها  الأسوا   تلي  لتصنيف  ر يسيًا  مسببًا  للمستثمرين  المتعددة  الاحتيا ات 

ونتيجة للمشاكل السابقة للإفصاح بالاقتصادات   (،2018الجندي )  أسواقًا ضعيفة  
بالا وخا ة  مجموعة  المختلفة  تو يات  ت منت  فقد  النا ئة  قتصادات 

من    G20العشرين المالية  التقارير  مستخدمي  احتيا ات  لتلبية  المنظمين  دعوة 
الإفصاح  على  التركيز  من  المزيد  خلال  من  القرارات  لاتخالا  اللازمة  المعلومات 

، وقد IFAC (2018)المحاسبي لدوره الحيوي في تحقي  الان باط بأسوا  المال  
ت  التأكيد على كون تعوير الإفصاح أحد أه  أدوات علاج القصور بالتقرير المالي 

التي أكدت على حتمية   ICAEWبدراسة معغد المحاسبين القانونيين بإنجلترا وويلز  
التدخل التنظيمي لحل المشاكل المتراكمة المرتبعة بالإفصاح المحاسبي خا ة مع 

مستويات عدم تماثل المعلومات سواء فيما ما تشغده أسوا  المال حاليًا من ارتفاع  
بين الإدارة والمستثمرين أو فيما بين فئات المستثمرين الأكثر ملكية واطلاعًا والأقل 

 . ICAEW (2013)ملكية واطلاعًا 
أولوية     تعويره  بات  فقد  الإفصاح  بممارسة  المرتبعة  السابقة  المشاكل  على  بناء 

التقرير  في  المستثمرين  ثقة  استعادة  بغدف  والباحثين  المغنية  المنظمات  من  للعديد 
المتتالية،  المالية  والأزمات  الانغيارات  عقب  الثقة  هذه  اهتزاز  بعد  خا ة  المالي 

الإفصاح   لتعوير  الاستثمار  بمجتمع  واضح  قبول  حاليا  يتوافر   ICASوبالتالي 
(2018); Jedrzejka (2017)  الخاطئة الممارسات  من  الحد  بغدف  ولالي   ،
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والمرتبعة بالإفصاح والمتمثلة في  كون تحديد مستوى الإفصاح يعتمد على حوافز 
)التأثير  العكسي  الاختيار  متعرفة من  لنمالاج  يمدي  ما  وهو  وتف يلاتغ   المديرين 
الإفصاح عن  دع  مستوى  ودة  أهمية  وتت ح  المستثمرين(،  قرارات  على  السلبي 
المعلومات باعتباره ركنًا أ يلًا لحماية حقو  المستثمرين ودع  قدرتغ  على اتخالا  

، ويعتقد الباحث أن أي ICAEW (2013) القرارات والرقابة على تصرفات الإدارة  
تعوير مقترح للإفصاح يجب أن يغدف إلى منع توفير معلومات يترتب عليغا إيجاد 

الوحدة   واقع  حول  المستخدمين  لدى  زا فة   ,Do not mislead انعباعات 
Glover (2012)  عدم تكلفة  أن  باعتبار  الإفصاح  تعوير  تت ح  دوى  كما   ،

تعوير الإفصاح المحاسبي تفو  كثيرًا تكلفة تعويره وهو ما يبرر تحمل المنظمين 
التعوير   لتكلفة  ويتعلب LEPĂDATU and PÎRNĂU (2009)والشركات   ،

التالية   التساؤلات  عن  الإ ابة  المحاسبي  الإفصاح   Goldstein andتعوير 
Yang (2017):- 

 ما هو المستوى الأمثل للإفصاح؟  -
 ما هو نوع الإفصاح الأكثر فائدة للمستخدمين؟  -

 
بق   يُعرف  بما  السابقة  التساؤلات  على  الإ ابة   Disclosure Positionوترتبط 

وهو ما يشير إلى إ راء تحديد مستوى المعلومات الذي سيت  الإفصاح عنه، ويت   
التاليين المدخلين  أحد  إطار  في  الإ راء  هذا   Hassan and Marston أداء 

(2019) ; Gibbins et al. (1990) : 
للمتطلبات  الامتثال  مدخل  الأول:  الالتزام   Ritualism  المدخل  والمقصود 

مستوى  على  المدخل  هذا  ويعتمد  وغيرها،  بالمعايير  المحددة  الإفصاح  بمتعلبات 
 الرقابة التنظيمية. 
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الانتهازي  - المدخل  الثاني:  تحديد   Opportunism  المدخل  يعني  والذي 
 الإدارة لمستوى الإفصاح ارتباطًا بتحقي  مزايا محددة.

إلا أن الباحث يرى وجود مدخل ثالث يجب الاعتماد عليه كمدخل لتحديد مستوى  
للإفصاح   الذاتية  المصلحة  مدخل  وهو  عنه  الإفصاح  يتم  Interest-Self ما 

Model    منافسة أن  يفترب  حيث  الاقتصادية  النظرية  من  مفاهيمه  تستمد  والذي 
لا تذان  عليغا  يعتمد  وأداة  سمة  الإفصاح  ستجعل  المتاحة  الموارد  على  الشركات 
الموارد ولالي من خلال تعظي  الآثار )العواقب( المرتبعة بما يت  الإفصاح عنه من 

الاقتصادية Gilotta (2012)معلومات  العواقب  متابعة  تمثل  المدخل  لغذا  ، ووفقا 
لتلي  الدقيقة  والمتابعة  للمجتمع  الاقتصادية  للصحة  مقياسًا  المال  بسو   للإفصاح 

 ;Shariat and Ketabi (2016)الآثار ستساعد على تنمية الاقتصاد الوطني
Ghazinoory et al. (2016); Cerqueira and Pereira (2015)  ،

الإفصاح  مستويات  على  المترتبة  العواقب  دراسة  ضرورة  يتطلب  الذي  الأمر 
 Leuzالمختلفة باعتبارها تمثل أداة رئيسة للتبرير الاقتصادي لتنظيم الإفصاح  

and Wysocki (2016) وتأييدًا للاتجاه القا   على تنظي  الإفصاح من خلال ،
تناولت  فقد  معلومات  من  توفيره  يت   ما  على  المترتبة  الاقتصادية  العواقب  متابعة 

التاريخي   Carnegie and Napier (2012)دراسة   المنظور  أهمية  بيان 
بالبحث المحاسبي حيث يمثل الماضي مخزن الأفكار المحتملة التي يمكن الاستناد  
الممارسات   آثار  على  التعرف  خلال  من  الحالية  المحاسبية  المشاكل  لحل  إليغا 

وبالتالي يمكن اعتبار دراسة العواقب الاقتصادية المترتبة على ممارسات السابقة،  
، كما تمثل دراسة تلي الإفصاح السابقة بمثابة إرشاد مهم لعملية تنظيم الإفصاح

لبي مغمًا  مدخلًا  المال العواقب  تكلفة رأس  من خفض  الإفصاح  على  يترتب  ما  ان 
إضافة للآثار المحتملة على كفاءة الاستثمارات وقيمة الشركة والأداء المالي إضافة 

https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Sergio-Gilotta-2028905196
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تماثل  عدم  مشكلة  وأهمغا  الوكالة  مشاكل  من  الحد  في  للإفصاح  الر يد  للدور 
 ;Zaman et al. (2015)المعلومات الناتجة عن تفويض الملاك للسلعة للإدارة  

 Farichah (2017); Kamwana and Ombati (2018) لاات وفي   ،
دراسة   حددت  فقد  لجودة   Hope et al. (2020)الصدد  ر يسة  عواقب  أربعة 

الإفصاح والتقرير المالي متمثلة في التأثير على تكلفة الملكية والانحراف المعياري 
لعوا د الأسغ  ومستوى المخاطرة المحيعة بالاستثمار وأخيرًا خفض مستوى التشتت 

 بتوقعات المحللين. 
الاقتصادية    العواقب  على  الاعتماد  بجدوى  الباحث  يعتقد  سب   ما  على  بناء 

للإفصاح باعتبارها مو غًا ر يسًا يحك  قبول أو رفض أي تعوير مقترح للإفصاح،  
التعوير  المستخدمين في أو ه  ثقة  بكونه مدخلًا مغمًا لدع  مستوى  يُعتقد  وهو ما 

الإفصاح   لممارسة  للاتجاه Leuz and Wysocki (2016)المقترحة  ووفقًا   ،
الساب  تمثل متابعة العواقب الاقتصادية للإفصاح الحوافز الر يسة لإدخال الت ييرات 
على مستوى الإفصاح فمثلًا لو انخفض مستوى سيولة الأسغ  فإن الإدارة تلجأ لرفع 
مستوى  ودة الإفصاح بغدف زيادة سيولة الأسغ ، وبالتالي فإن هذه العواقب يجب 

، ويمكد الباحث  Nell (2019)أن تدار كآلية أو حافز لرفع مستوى  ودة الإفصاح
للإفصاح،   الاقتصادية  العواقب  حول  المحاسبية  الدراسات  وغموب  محدودية  على 
غير   باعتبارها عواقب  العواقب  هذه  تناولت  التي  الدراسات  من  العديد  بو ود  علما 

، وهو ما يختلف تمامًا عما Goldstein and Yang (2017)مقصودة للإفصاح
مقصودة  كعواقب  بنوعيه  الإفصاح  عواقب  تحديد  تتناول  التي  الدراسة  هذه  تتناوله 

 يمكن إدارتغا لتعظي  العوا د أو تدنية التكاليف.
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كما يعتقد الباحث أن تحديد العواقب الاقتصادية للإفصاح واعتبارها مو غًا ر يسًا   
لتقيي  أو ه التعوير المقترحة للإفصاح يتعلب حتمًا تحديد طبيعة العلاقة بين نوعي 
نوعي   بين  العلاقة  طبيعة  تحديد  أهمية  وتت ح  والاختياري،  الإلزامي  الإفصاح 
من  خليعًا  عادة  تستخدم  الشركات  أن  إطار  في  والاختياري  الإلزامي  الإفصاح 
منفعة  أكثر  إفصاح  مستوى  لتحقي   اختياريًا  أو  إلزاميًا  عنغا  المفصح  المعلومات 

، وبناء على مدى Noh et al. (2019); Arena et al. (2021)للمستخدمين 
مثل  للإفصاح  الاقتصادية  العواقب  مستوى  يتحدد  الإفصاح  نوعي  بين  التفاعل 

 Clarksonبعدم تماثل المعلومات وكذلي الانخفاب بتكلفة رأس المال  الانخفاب 
et al. (2020)  الإفصاح نوعي  بين  العلاقة  تحديد  بجدوى  الباحث  يعتقد  لذا   ،

الاقتصادية  للعواقب  أد   فغ   على  الحصول  في  العلاقة  هذه  على  والاعتماد 
في تحديد   بناء على ما سبق تتحدد مشكلة البحث  المرتبعة بالإفصاح المحاسبي،

نوعي  أثر  لتحديد  والاختياري، إضافة  الإلزامي  الإفصاح  نوعي  بين  العلاقة  طبيعة 
الإفصاح  نوع  تحديد  ومحاولة  الاقتصادية،  العواقب  تحق   مستوى  على  الإفصاح 

 .Jing et alالأكثر تأثيرًا على هذه العواقب ولالي للتحق  مما تو لت له دراسة  
من أن مستوى و ودة الإفصاح الاختياري يرتبط بمدى و ودة الإفصاح   (2019)

تأثير  مدى  فإن  وبالتالي  الاقتصادية   الإلزامي،  العواقب  على  الاختياري  الإفصاح 
 سيأتي تاليا لتأثير الإفصاح الإلزامي على تلي العواقب. 

 الدراسات السابقة: -3
 يتناول الباحث عرب الدراسات السابقة وفقًا للتسلسل التالي:      

 : الدراسات المتعلقة بممارسة الإفصاح: 3/ 1
تمثل ممارسة الإفصاح الصورة الأكثر  مولية للمعلومات المقدمة من الشركات      

وكذلي  مالية  غير  أو  مالية  الإلزامية  المعلومات  كل  وتشمل  الخار ي،  للعال  
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التقرير  مستخدمي  ل  وط  الشركات  من  كاستجابة  الذي  اء  الاختياري  الإفصاح 
المالي ومعالبتغ  بمعلومات إضافية بخلاف معلومات الإفصاح الالزامي، وقد باتت 
المنظمين بكل  اهتمام عالمي كبير ويتمثل لالي في اعتماد  ممارسة الإفصاح مثار 
المالية،  والانغيارات  بالأزمات  المرتبعة  السيئة  النتا ج  لموا غة  عليه  العال   دول 
وعواقبه،  ومحدداته  الإفصاح  مشاكل  تناول  على  المحاسبي  البحث  لتركيز  إضافة 
ويسعى الباحثون في هذا الصدد لتعوير نظام التقرير المالي بغدف معالجة الفجوة 
المستثمرين  ا تذان  لمحاولة  إضافة  والمستثمرين  الإدارة  بين  الحالية   المعلوماتية 
رأس   تكلفة  مستوى  من خفض  الإفصاح  دع   على  يترتب  ما  إطار  في  المحتملين 

المحققة   العوا د  تزايد  وبالتالي   ;Fakhari and Rezaei (2017)المال 
Davidoff and Hill (2012) بمجال المخاوف  أه   ان  إلى  الإ ارة  وتجدر   ،

الاستجابة  عن  التأخر  في  تتمثل  الإفصاح  بممارسة  يتعل   فيما  المحاسبي  البحث 
للق ايا التي تغ  المستخدمين والمنظمين، إضافة إلى أن غالبية الدراسات السابقة  

المتقدمة   بالاقتصادات  المال  أسوا   تناولت  الإفصاح   Kamel and بمجال 
Emad (2017). 

 
الإلزامي      بنوعيه  الإفصاح  ممارسة  مناقشة  الدراسات  من  العديد  تناولت  وقد 

 Goldstein andفقد تناولت دراسة  وفيما يتعلق بالإفصاح الإلزامي، والاختياري 
Yang (2017)   التأكيد على كون الإفصاح الإلزامي عنصرًا أساسيًا لتنظي  العمل

بأسوا  المال في إطار ما يترتب عليه من الحد من مستويات عدم تماثل المعلومات 
رفاهية  مستوى  بدع   يرتبط  ما  وهو  الموارد  تخصيص  قرارات  كفاءة  مستوى  ودع  

التأكيد على الدور المغ  للإفصاح   Aksu (2006)المستثمرين، كما تناولت دراسة  
أهميته  تت ح  ما  وهو  الحوكمة  ممارسات  مدى  ودة  عن  التعبير  في  المحاسبي 
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بو ه خاص في الاقتصادات النا ئة وحا تغا المستمرة لا تذان رؤوس الأموال من  
فقد  الإلزامي  الإفصاح  على  المترتبة  الاقتصادية  بالعواقب  يتعل   وفيما  الخارج، 

دراسة   تنظي    Leuz and Wysocki (2016)تناولت  وتكاليف  فوا د  تحديد 
الإفصاح ومناقشة آليات التنظي ، واعتمدت الدراسة على مدخل العواقب الاقتصادية 
إلى  الافتقار  إلى  الدراسة  وتو لت  التنظي ،  تبرير  بغدف  الإفصاح  على  المترتبة 

 الأدلة التجريبية على تلي العواقب بشكل موسع بالدراسات المحاسبية. 
 Alfaraih and Alaneziفقد تناولت دراسة    أما فيما يتعلق بالإفصاح الاختياري 

التأكيد على أهمية المعلومات المفصح عنغا اختياريًا بسو  المال الكويتي   (2011)
تتراوح من   بنسبة  الأسغ   أسعار  لتأثيرها على  إلى    22نظرًا  أن    %63  إلا   ،  %

عنغا  المفصح  المعلومات  دمج  على  المستخدمين  بقدرة  للقصور  أ ارت  الدراسة 
دراسة   تو لت  كما  بغ ،  الخا ة  القرارات  بنمالاج   Maggio andاختياريًا 

Marco (2018)   إلى أن الإفصاح الاختياري أحد أه  الأدوات المتاحة للحد من
المستثمرين،  فئات  بين  أو  والمستثمرين،  الإدارة  بين  سواء  المعلومات،  تماثل  عدم 

يه الحد من المستويات المرتفعة حاليًا من إعادة توزيع الثروات من  وهو ما يترتب عل 
الإفصاح   بحا ة  يتعل   وفيما  اطلاعًا،  الأكثر  الفئات  إلى  اطلاعًا  الأقل  الفئات 
الاختياري للتنظي  خا ة مع الانخفاب الحالي بمستوى دقته فقد طالبت العديد من  

  Noh et al. (2019)الدراسات بتنظي  الإفصاح الاختياري حيث تناولت دراسة  
انتقاد الإفصاح الاختياري لعدم و ود إر اد ينظ  إعداده ويحدد ما يجب توفيره من 
دراسة   تو لت  كما  الإلزامي،  بالإفصاح  يتعل   فيما  الحال  هو  كما  معلومات 

Roychowdhury and Sletten (2012)    الإفصاح تنظي   ضرورة  إلى 
ال تركيز  التخلص من  بغدف  المعلومات عن الأخبار الاختياري  مديرين على توفير 

الأسغ   أسعار  على  سلبًا  التأثير  عدم  بغدف  ولالي  منغا  السلبي  وحجب  الإيجابية 
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باعتبارها   الاختياري  الإفصاح  لمعلومات  المستخدمين  حا ة  من  الرغ   على  ولالي 
لاات   وفي  المعلومات،  تماثل  عدم  لمشكلة  السلبية  الآثار  من  للحد  الر يسة  الأداة 

دراسة   تناولت  فقد  الاختياري   Yang (2012)الصدد  الإفصاح  خ وع  بيان 
عند   خا ة  بالمستخدمين  الأضرار  من  الكثير  يحمل  ما  وهو  المديرين  لتف يلات 
أن   إلى  إضافة  التوقعات،  وحقيقة  المديرين  تف يلات  بين  الفصل  محاولة 
المستخدمين سيشعرون بالكثير من القل  حول مستوى دقة تلي التوقعات المعبرة عن 

 تف يلات المديرين. 
 Koonce etوفيما يتعل  بآلية تنظي  الإفصاح الاختياري فقد تناولت دراسة      

al. (2011)    استخدام إحدى نظريات عل  النفد وهي نظرية المنع  السببي في
التفكير،  من  نوعين  من  تتألف  معقدة  عملية  باعتباره  المالي  التقرير  فغ   محاولة 
التوقعات،  لبناء  للمستقبل  التعلع  والآخر  الماضي،  لفغ   للوراء  النظر  أحدهما 
على   تنعوي  المالي  التقرير  بإعداد  المرتبعة  القرارات  كل  أن  الدراسة  وأوضحت 
بين  العلاقة  فغ   ضرورة  يدرك  أن  عليه  القرارات  متخذ  فإن  لذا  السببية،  عنصر 
النظرية كمدخل  تلي  المت يرات قبل إ دار الأحكام، وبالتالي يمكن الاعتماد على 

مم  احتيا ات لتنظي   تلبية  محاولة  إطار  في  الاختياري  للإفصاح  الشركات  ارسة 
التفكير البشرى من المعلومات التاريخية والمستقبلية مع توفير تفسير كافٍ لإظغار 
الإفصاح   بممارسة  بمستوى  يتعل   فيما  أما  المستقبلية،  والخعط  التوقعات  مسببات 

دراسة تناولت  فقد  مصر  في  التحق    Kamel and Emad (2017)الاختياري 
من   النوع  لغذا  المحتملة  الآثار  وتحديد  في مصر  الاختياري  الإفصاح  مستوى  من 
الإفصاح على ظاهرة إدارة الربح، وتو لت الدراسة إلى خ وع مستوى ما يفصح  
يخفض  أن  المتوقع  من  وبالتالي  المديرين،  لتقديرات  معلومات  من  اختياريًا  عنه 

ال بإدارة  الراغبون  وأو ت المديرون  اختياريًا،  عنغا  المفصح  المعلومات  عن  ربح 
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الدراسة المستثمرين ب رورة الاعتماد على مصادر معلومات أخرى بخلاف التقرير 
المالي عند اتخالا القرارات في بيئة الأعمال المصرية خا ة عند الرغبة بالاستثمار 

 . Big 4بشركات لا ترا ع أعمالغا من خلال أحد مكاتب المرا عة الكبرى 
 

الإفصاح  نوعي  بين  بالعلاقة  يتعلق  دراسة    وفيما  أ ارت   .Arena et alفقد 
بمعنى أن    Complementaryإلى كون العلاقة بينغما علاقة تكاملية    (2021)

عنغا   المفصح  المعلومات  مستوى  لارتفاع  يمدي  الإلزامي  الإفصاح  مستوى  زيادة 
اختياريًا وهوما يدل على إدراك الشركة لأهمية دع  مستوى  فافية تقريرها المالي،  

دراسة   تو لت  لديغا    Bertomeu et al. (2021)كما  التي  الشركات  أن  إلى 
المزيد من الإفصاح الاختياري،  إلى  مستويات مرتفعة من الإفصاح الإلزامي تتجه 

دراسة   تو لت  فقد  الاتجاه  بذات  )وارتباطًا  بين  (  2019يونس  إيجابية  لعلاقة 
الإفصاح  و ودة  مستوى  )يمثل  المالي  التقرير  ومستوى  ودة  الاختياري  الإفصاح 
نوعي   بين  العلاقة  وتمثل  المالي(،  التقرير  لجودة  الر يسة  المكونات  أحد  الإلزامي 
الإفصاح علاقة تكامل نظرًا لأن الإفصاح الاختياري يدع  دور الإفصاح الإلزامي 
الدراسات  من  العديد  أ ارت  فقد  المقابل،  وفي  الأرباح،  مستوى  ودة  دع   في 

الإ نوعي  بين  العلاقة  كون  إلى  بدا ل  الأخرى  علاقة  هي   Substitutesفصاح 
حيث تستخدم الشركات معلومات نوعي الإفصاح الإلزامي والاختياري كبدا ل وليد  
المعلومات  من  يخفض  إلزاميًا  الموفرة  المعلومات  زيادة  أن  بمعنى  تكاملية  كعلاقة 
المفصح عنغا اختياريًا، وقد ت منت العديد من الدراسات بيان أن الشركات عندما 
المحددات   أه   أحد  فإن  الاختياري  الإفصاح  من  وتزيد  الإلزامي  الإفصاح  تخفض 
بغذا الصدد تتمثل في ارتفاع تكلفة رأس المال المملوك في حالة الالتزام بالاقتصار 

 .  Penno (1997)et al. (2022);  Heinleعلى توفير المعلومات الإلزامية
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 .Noh et alوتأكيدًا لكون نوعي الإفصاح يعملان كبدا ل فقد تو لت دراسة    
لعلاقة سلبية بين الإفصاح الإلزامي والاختياري حيث إن تزايد العلب من   (2019)

بتوفير   الشركات  لإلزام  التنظيمية  الجغات  يدفع  المعلومات  على  المستخدمين 
المفصح  المعلومات  تتزايد  وبالتالي  إلزامي،  بشكل  الاختياري  الإفصاح  معلومات 
فإن  سب   ما  على  بناء  اختياري،  بشكل  الموفرة  المعلومات  وتنخفض  إلزاميًا  عنغا 
علاقة نوعي الإفصاح إما أن تكون علاقة تكاملية أو علاقة تبادلية، إلا أن  دراسة 

Aghamolla and An (2021)    نوعي بين  العلاقة  أن  إلى  تو لت  قد 
وهو ما يعني ازدياد الإفصاح   Uخعية تأخذ  كل حرف    الإفصاح هي علاقة غير

محددة  نقعة  حتى  ولالي  تكامل(  )علاقة  الإلزامي  الإفصاح  تزايد  مع  الاختياري 
بمستوى الإفصاح الإلزامي، يت  عندها عكد العلاقة ويتجه الإفصاح الاختياري إلى 
العلاقة  فإن  بالتالي  بدا ل(،  إلزاميًا )علاقة  يفصح عنه  ما  ازدياد  مقابل  الانخفاب 
بين نوعي الإفصاح تشمل كلا العلاقتين التكاملية حتى مستوى محدد ث  تأخذ  كل 
الإفصاح  نوعي  بين  العلاقة  طبيعة  تناول  أهمية  من  وبالرغ   التبادلية،  العلاقة 
الفكر المحاسبي ل  يتعرب كثيرًا لفحص هذه العلاقة  الإلزامي والاختياري، إلا أن 

عل الكبير  أثرها  المعلومات رغ   من  المستخدمين  احتيا ات  تلبية  على  القدرة  ى 
  خا ة في إطار إدارة ما يترتب على نوعي الإفصاح من عواقب اقتصادية.

 : الدراسات المرتبطة بالعواقب الاقتصادية للإفصاح: 3/ 2
تعمل أسوا  المال المتسمة بالقوة على تعزيز الصالح العام من خلال ما يتاح     

تو ه  التي  الموثوقة  المعلومات  من  المزيد  إلى  الو ول  إمكانية  من  للمستثمرين 
أن  الدقي  للأسغ ، في حين  التسعير  إلى  يمدي  ما  وهو  الموارد  قرارات تخصيص 
بغا   فتنخفض  الإفصاح  مستويات  انخفاب  من  تشغده  وما  ال عيفة  المال  أسوا  
السلبي على  بالتأثير  المال وهو ما يرتبط  تكلفة رأس  التداول إضافة لارتفاع  نسب 
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الشركة    ، Basu and Waymire (2006); Brown et al. (2013)قيمة 
دراسة   تناولت  الحقيقي    Leuz and Wysocki (2016)وقد  التأثير  أن  بيان 

المرتبط بممارسة الإفصاح يت ح في إطار سلوك مستل  المعلومات سواء المستثمر 
أو المحلل المالي، وتمثل الت ذية الرا عة للشركة ردود الأفعال )العواقب( على ما ت  
الفعلية  العواقب  للشركة  يت ح  الأفعال  ردود  على  وبناء  معلومات،  من  استلامه 
على   المترتبة  الاقتصادية  العواقب  وتتعدد  معلومات،  من  توفيره  يت   بما  المرتبعة 
الناتجتين   المشكلتين  آثار  خفض  ومنغا  بالجودة  المتس   الإفصاح  مستويات  ارتفاع 
عن ارتفاع مستوى عدم تماثل المعلومات وهما مشكلتا الاختيار العكسي والمخاطر  
يرتبط  ما  وهو  المديرين  مساءلة  على  المستثمرين  قدرة  لدع   إضافة  الأخلاقية، 
وتتعدد  المحاسبية،  والأرقام  بالأرباح  التلاعب  على  )المديرين(  قدرتغ   بانخفاب 
هذه  بعض  عرب  ويمكن  الإفصاح،  ممارسة  على  المترتبة  الاقتصادية  العواقب 

 -:Pitenoei et al. (2021)العواقب فيما يلي
 تحسين كفاءة الاستثمارات. (1
 دع  ممارسات المسئولية الا تماعية.  (2
 دع  القدرة على الابتكار الممسسي. (3
 خفض التقلبات بالعوا د. (4
 خفض تكلفة رأس المال. (5
التأكيد على تعدد   Reitmaier and Schultze (2017)وقد تناولت دراسة     

الآثار الاقتصادية المترتبة على الإفصاح المحاسبي، وحددتغا الدراسة بخفض تكلفة 
المستخدمين على فغ  كيفية  المحللين، إضافة لدع  قدرة  توقعات  المال ودقة  رأس 
التأكيد على أن الإفصاح  تحقي  الشركة للقيمة، كما ت منت العديد من الدراسات 
بناء  على  المستثمرين  يساعد  بما  المعلومات  مخاطر  لخفض  يمدي  الجودة  عالي 
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تماثل   يترتب عليه خفض مستوى عدم  المستقبلية، كما  للتدفقات  دقة  أكثر  توقعات 
 ;Elliott et al. (2020)المعلومات وهو ما يمثر بدوره على تكلفة رأس المال

Chen et al.  (2018); Cheynel, E., (2013) العواقب دراسة  وتمثل   ،
الاقتصادية المترتبة على ممارسة الإفصاح أحد المجالات التي تركز عليغا نظرية 

الإيجابية   تعتبر  ،  Charumathi and  Ramesh (2020)المحاسبة  كما 
متابعة تلي العواقب أمرًا  ا عًا ليد فقط بالاقتصادات المتقدمة حيث إن الشركات 
العواقب  تلي  بمتابعة  كثيرًا  تغت   رقابيًا  ضعيفة  تنظيمية  بيئات  ظل  في  العاملة 
نتيجة  المعلومات  تماثل  عدم  مستويات  ارتفاع  ظل  في  خا ة  إدارتغا  ومحاولة 
لانخفاب ما يفصح عنه من معلومات وهو ما يترتب عليه موا غة  عوبات عند 

خار ي   تمويل  على  الحصول  في  ، Leuz and Wysocki (2016)الرغبة 
وتأكيدًا لما سب ، فقد تو لت العديد من الدراسات إلى ضرورة متابعة الشركات لما 
يترتب على ما توفره من معلومات من عواقب اقتصادية من أ ل بناء قرار إفصاح  

من   الحد  على  قدرة  أهمية أكثر  وتت ح  الإيجابية،  العواقب  ودع   السلبية  العواقب 
أسغ   بشراء  مغتمين  يكونون  لا  المستثمرين  أن   إطار  في  العواقب  تلي  متابعة 
أسعار  لانخفاب  يمدي  ما  وهو  الإفصاح،  مستويات  بغا  ينخفض  التي  الشركات 
التمويل  ا تذان  على  الشركات  تلي  قدرة  لانخفاب  ونتيجة  الشركات،  تلي  أسغ  
لاات  كونغا  من  بالرغ   الشركة  داخل  استثمار  قرارات  لرفض  م عرة  تكون  فإنغا 
اتخالا  على  والقدرة  الأسغ   بأسعار  الت يرات  من  يعتبر كل  وبالتالي  إيجابية،  عوا د 

الإفصاح لقرار  الاقتصادية  العواقب  من  الشركة  داخل  استثمار   Rashidقرار 
(2020); Shahzad et al. (2019); Chen et al.  (2018)    

 

https://journals.sagepub.com/doi/abs/10.1177/0972262920914138#con1
https://journals.sagepub.com/doi/abs/10.1177/0972262920914138#con2
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ولا ترتبط العواقب الاقتصادية للإفصاح فقط بممارسة الإفصاح الإلزامي، حيث    
السلوك الانتغازي للإدارة نحو إدارة   Suppressesإن توفير الإفصاح الاختياري  

مستوى  بارتفاع  اختياريًا  عنغا  المفصح  المعلومات  توفير  يرتبط  وبالتالي  الأرباح، 
الأرباح    Kamel and Emad (2017); Septiani and Yuyetta ودة 

مستوى  (2020) ارتفاع  مع  إيجابيًا  الاختياري  الإفصاح  ممارسة  ترتبط  كما   ،
أكثر  الارتباط  هذا  ويكون  الأ نبية  الاستثمار  من  نادي   الاستثمارية  التدفقات 

الإلزامي   الإفصاح  مستوى  بغا  ينخفض  التي  بالدول   Leuz andوضوحًا 
Wysocki (2016); Nell (2019) تمدي عواقب  من  سب   ما  إلى  إضافة   ،

ومشكلة  المعلومات  تماثل  عدم  مشكلة  من  الحد  إلى  الاختياري  الإفصاح  ممارسة 
المالية   بالقوا    التعقيد  مستويات  ) ارتفاع  الإفصاح (2017حسن  يمثر  كما   ،

نمو  استدامة  على  إيجابي  بشكل  المالية  غير  المعلومات  عن  الاختياري 
، ويعرب الباحث فيما يلي العواقب الاقتصادية Ikpor, et al. (2019)الشركات 

 -للإفصاح الأكثر تناولًا بالبحث المحاسبي، وتتمثل تلي العواقب فيما يلي:
 الدراسات التي تناولت أثر الإفصاح على مستوى عدم التماثل: -1/2/3
يتمثققققل السققققبب القققققر يد لمشققققكلة عقققققدم تماثققققل المعلومققققات فقققققي تفققققويض المقققققلاك     

لسققققلعة اتخققققالا القققققرارات وددارة المققققوارد للمققققديرين، وهققققو مققققا يققققمدي لفجققققوة معلوماتيققققة 
بققققين الموكققققل والوكيققققل ولالققققي فققققي إطققققار مققققا لققققدى المققققديرين مققققن قققققدرة ها لققققة علققققى 
الو قققققول للمعلومقققققات مقارنقققققة بالمسقققققتثمرين، وبالتقققققالي تظغقققققر مشقققققكلة عقققققدم تماثقققققل 

، وتتمثقققل أهققق  الآثقققار الناتجقققة Suharsono et al. (2020)المعلومقققات 
عقققققن مشقققققكلة عقققققدم تماثقققققل المعلومقققققات فقققققي العلاققققققة السقققققلبية بقققققين القيمقققققة الملا مقققققة 
للمعلومققققققققققات المحاسققققققققققبية )مسققققققققققتوى فا ققققققققققدة المعلومققققققققققات المققققققققققوفرة للمسققققققققققتخدمين( 

ثققققققل المعلومققققققات يققققققرتبط ومسققققققتوى عققققققدم التماثققققققل، وبالتققققققالي فققققققإن ارتفققققققاع عققققققدم تما
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بانخفققققققاب قققققققدرة المعلومققققققات المحاسققققققبية علققققققى تفسققققققير الت ييققققققرات بأسققققققعار وعوا ققققققد 
، إضققققافة إلققققى أن و ققققود مسققققتوى مرتفققققع مققققن Hendrawati (2018)الأسققققغ  

ا أساسققققققيًا لإمكققققققان ممارسققققققة إدارة الأربققققققاح،  عققققققدم تماثققققققل المعلومققققققات يمثققققققل متعلبققققققً
 ;Kong et al. (2010)إضققافة إلققى تققأثيره السققلبي علققى أسققعار الأسققغ  

Rashid (2020)  كمققققا يققققمدي ارتفققققاع مسققققتوى عققققدم التماثققققل إلققققى انخفققققاب ،
ا(، وبالتقققققالي انخفقققققاب مسقققققتويات  العلقققققب مقققققن المسقققققتثمرين الأفقققققراد )الأققققققل اطلاعقققققً
التققققققداول و ققققققولًا لانخفققققققاب أسققققققعار الأسققققققغ ، وبالتققققققالي فققققققإن الأثققققققر السققققققلبي لعققققققدم 

 Kelly and Ljungqvistالتماثققققل يققققرتبط عققققادة بصقققق ار المسققققتثمرين
(2012); Ichimura et al. (2020) وتأكيقققدا لمقققا سققب  فققققد تو قققلت ،

إلقققى أن المسقققتثمر   Funaoka and Nishimura (2019)دراسقققة 
الممسسقققاتي يعقققاني مقققن مشقققكلة عقققدم التماثققققل بشقققكل أققققل مقققن المسقققتثمر الفقققرد )قققققد 
لا يتعققققرب للمشققققكلة( ولالققققي اعتمققققادًا علققققى مققققا يملكققققه مققققن معلومققققات بشققققكل يفققققو  

 ر الفرد.ما لدى المستثم
وفيما يتعل  بأثر الإفصاح المحاسبي على مشكلة عدم تماثل المعلومات فقد تناولت  
من  توفيره  يت   ما  مستوى  ودة  ارتفاع  على  يترتب  ما  بيان  الدراسات  من  العديد 
ويترتب  المعلومات،  تماثل  عدم  مستوى  انخفاب  من  اختياريًا  أو  إلزاميًا  معلومات 
المخاطر  مستوى  خفض  ومنغا  الإيجابية  الآثار  من  العديد  الانخفاب  لالي  على 
أكثر  المستثمرين  يجعل  بما  ولالي  المال  رأس  تكلفة  انخفاب  وبالتالي  المتوقعة 
استعدادًا للحصول على توزيعات أرباح أقل، بالإضافة إلى زيادة فرص الشركة في  
حالية   قيمة  لاات  افي  مشروعات  خلال  من  داخلية  باستثمارات  القيام 

 ;Suharsono et al. (2020); Cerqueira and Pereira (2015)أعلى
Hendrawati (2018); Wibowo and Murwaningsari (2020); 
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Sarun (2017); Adityawarman and Kurdi (2017); Cohen 
(2003); Sohail and Aziz (2019); Melinda and Barokah 

إلى أن مستوى عدم   Bohmann et al. (2019)، كما تو لت دراسة (2019)
التماثل ينخفض عقب إعلانات توزيع الأرباح وهو ما يخفض من قدرة الفئات الأكثر 
اطلاعًا على تحقي  عوا د غير عادية، نظرًا لأن الامتياز المعلوماتي ينخفض أثره 
تو لت  فقد  بما سب   وارتباطًا  من معلومات،  الأرباح  إعلانات  تحمله  ما  في ظل 

وما يرتبط   IFRSالعديد من الدراسات إلى أن تعبي  معايير التقرير المالي الدولية  
تماثل  عدم  مستوى  خفض  إلى  يمدي  الإلزامي  الإفصاح  مستوى  دع   من  بغا 
أسعار  على  التأثير  على  المعلومات  قدرة  ارتفاع  إلى  إضافة  المعلومات، 

وفي  Daske et al. (2008); Healy and Wahlen (1999)الأسغ   ،
المقابل، تو لت دراسات أخرى لنتا ج مختلفة فيما يتعل  بأثر الإفصاح على عدم 

من كلا  تو ل  حيث  المعلومات،   Nurcholisah (2016); Rezaeiتماثل 
and Shabani (2015)   إلى عدم و ود تأثير لمستوى  ودة الإفصاح على عدم

 تماثل المعلومات. 
 الدراسات التي تناولت أثر الإفصاح على تكلفة رأس المال:  -2/2/3
الممارسات القوية للحوكمة وما يرتبط بغا من ممارسات الإفصاح المتسمة   تمدى    

من   يجعل  ما  وهو  الشركة،  قيمة  وارتفاع  المال  رأس  تكلفة  انخفاب  إلى  بالجودة 
،   Aksu (2006)اليسير على تلي الشركات الحصول على التمويل من الخارج  

على  يترتب  ما  خلال  من  المال  رأس  تكلفة  على  الإفصاح  تأثير  آلية  وتت ح 
علاوة  لخفض  يمدي  ما  وهو  بالاستثمار  المحيعة  المخاطر  خفض  من  الإفصاح 

 Leuzالمخاطر التي يعلبغا المستثمرون وبالتالي تنخفض تكلفة رأس المال المملوك
and Wysocki (2016)  ممسسة أ رته  الذي  للاستقصاء  ووفقًا   ،PWC 
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مستثمرًا يرون أن الإفصاح الأف ل   85% من إ مالي    63يت ح أن    (2014)
مبا رة  يمثر  القيمة  وغيرها من محركات  بالشركة  المحيعة  والفرص  المخاطر  عن 
بعلاقة   يتعل   فيما  ر يسين  اتجاهين  الدراسات  وتوث   المال،  رأس  تكلفة  على 

 -الإفصاح بتكلفة رأس المال :
 :  الاتجاه الأول

يت من معظ  الدراسات التي تو لت لعلاقة سلبية بين نوعي الإفصاح وتكلفة     
رأس المال المملوك، وت منت تلي الدراسات التأكيد على كون انخفاب تكلفة رأس 

بالإفصاح للتوسع  الاقتصادية  العواقب  أه   أحد  يمثل   ;CFA (2013)المال 
Cheynel (2013); Foerster et al.  (2014); Cohen (2003); 
Dang et al. (2020); Sarun (2017); Othman (2010); Renhui 

et al. (2012); Barth et al. (2013) . 
 :الاتجاه الثاني

يت من هذا الاتجاه عددًا محددًا من الدراسات التي تو لت لنتا ج م ايرة لنتا ج     
دراسة   تو لت  حيث  الأول،  العلاقة    Zhang (2001)الاتجاه  و ود  أن  إلى 

المحددات، حيث  العديد من  بتوافر  يرتبط  المال  وتكلفة رأس  الإفصاح  بين  السلبية 
من   كل  أن    Lambert et al. (2007); Hughes et al. (2007)يرى 

الإفصاح يمثر على تكلفة رأس المال فقط إلاا كان يت من معلومات عن المخاطر  
إلى أن    Botosan and Plumlee (2002)القابلة للتنويع، كما تو لت دراسة  

تكلفة رأس المال ترتبط بعلاقة سلبية مع مستوى الإفصاح بالتقارير المالية السنوية  
المرحلية بالتقارير  الوارد  الإفصاح  مستوى  مع  بعلاقة طردية  ترتبط  أنغا   ، في حين 

إلى عدم و ود أدلة   Larcker and Rusticus (2010)أخيرًا، تو لت دراسة  
 على أن  ودة الإفصاح تمثر على تكلفة رأس المال المملوك. 
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 الدراسات التي تناولت أثر الإفصاح على قيمة الشركة: -3/2/3
يتحق  تأثير الإفصاح على قيمة الشركة من خلال ما يترتب على توفير المزيد     

من المعلومات من انخفاب مستوى عدم تماثل المعلومات الذي يمثر بدوره بشكل  
قيمة  على  الإيجابي  التأثير  يتحق   وبالتالي  المملوك  المال  رأس  تكلفة  على  سلبي 

، ويمثر الإفصاح الإلزامي المتس  بالجودة على قيمة Aly et al. (2018)الشركة  
على  فعل  كرد  للشركة  المستثمرين  من  المالية  التدفقات  زيادة  خلال  من  الشركة 
المعلومات   تماثل  عدم  مشكلة  في  والمتمثلة  الوكالة  مشاكل  أه   أحد  خفض 

Lambert et al. (2007)   تعبي أن  كما   ،IFRS   رأس تكلفة  لخفض  يمدي 
، ولا يقتصر تأثير  Daske et al. (2008)زيز قيمة  المال وهو ما يمدي إلي تع

الإفصاح  يمثر  بل  الإلزامي  الإفصاح  دور  على  الشركة  قيمة  على  الإفصاح 
آليات   اتباع  ظل  في  خا ة  الشركة  قيمة  على  إيجابي  بشكل  أيً ا  الاختياري 
وبالتالي  بالاستثمارات،  المحيعة  للمخاطر  خفض  من  عليغا  يترتب  وما  الحوكمة 
التأثير إيجابًا على توقعات التدفقات المستقبلية والتي تعبر قيمتغا الحالية عن قيمة  

بيان Foerster et al. (2014)الشركة   الدراسات  من  العديد  تناولت  وقد   ،
والاختياري  الإلزامي  بشقيه  الإفصاح  و ودة  مستوى  ارتفاع  بين  الإيجابية  العلاقة 

 Dang et al. (2020); Sarun (2017); Wibowo and وقيمة الشركة  
Murwaningsari (2020); Lang et al. (2012); DALKILIÇ et al. 
(2021); Hessayri and Saïhi (2017); Gill et al (2013); Li et 

al. (2013)    استنادًا إلى ما سب ، فإن نوعي الإفصاح يمثران على قيمة الشركة ،
دراسة   أن  الإيجابي   Hassan et al. (2009)إلا  الأثر  أن  إلى  تو لت 

للإفصاح على قيمة الشركة بالأسوا  النا ئة يرتبط فقط بالإفصاح الإلزامي، حيث 
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تكون العلاقة بين قيمة الشركة والإفصاح الإلزامي قوية ولكن العلاقة بين الإفصاح 
 الاختياري وقيمة الشركة تكون ضعيفة. 

 الدراسات التي تناولت أثر الإفصاح على كفاءة الاستثمارات:  -4/2/3
المشاكل      أن يحل  يمكن  الإفصاح  ارتفاع مستوى  ودة  فإن  الوكالة  لنظرية  وفقًا 

الممثرة على كفاءة استثمارات الشركة سواء الإفراط بالاستثمار أو نقص الاستثمار، 
حيث يترتب على ارتفاع مستوى الإفصاح انخفاب مستوى عدم تماثل المعلومات، 
قرارات  من  يتخذونه  فيما  مسئولية  أكثر  يكونوا  أن  المديرين  على  يفرب  ما  وهو 

الإدارة مساءلة  على  القدرة  ارتفاع  ظل  في  خا ة   ;Shroff (2017)استثمار 
Schultz et al. (2018); De George et al. (2016); Christensen 

et al (2017); Rashid (2020); Ardiantoa et al. (2020) وقد  ،
تناولت العديد من الدراسات بيان دور الإفصاح في التأثير الإيجابي على استثمارات 
الاستثمار  كفاءة  مستوى  الانحراف عن  من  الحد  في  التأثير  هذا  ويتمثل  الشركة،  
ودظغار حساسية أقل لظروف الاقتصاد الكلي، وهو ما يتحق  من خلال ما يترتب 
اتخالا  الامتناع عن  أو  بالاستثمار  الإفراط  المديرون عن  تثبيط  من  الإفصاح  على 
قرارات الاستثمار بما يمدي لنقص الاستثمارات، كما يترتب على التوسع بالإفصاح  
اللازمة  المالية  الموارد  على  والحصول  مستثمرين  دد  ا تذان  على  القدرة  دع  

الا لمستوى  الأمثلللو ول   ;Dashtbayaz and Molavi (2019)ستثمار 
Goodman et al. (2014); Wang et al. (2015); Biddle et al. 
(2009); Boroujeni et al, (2016); FRC (2020); Cuong and 
Ly (2017); Leuz and Wysocki (2016); Cheng et al. (2011) 

 .  (2021الجبلي ): (2020: أحمد )
 الدراسات التي تناولت أثر الإفصاح على الأداء المالي: -5/2/3
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السو      أن  حقيقة  إلى  للشركة  المالي  الأداء  على  الإفصاح  مستوى  تأثير  ير ع 
المستخدمين  لاحتيا ات  الملبية  المعلومات  بإ دار  الملتزمة  الشركات  إيجابيًا  يقي  
خا ة مع ما يرتبط بالتوسع بالإفصاح من انخفاب قدرة المديرين على ممارسة أي 
المالي  الأداء  على  ايجابي  بشكل  يمثر  ما  وهو  الأرباح،  إدارة  مثل  انتغازي  سلوك 

 ;Rathnayake et al. (2021); Martinez-Ferrero (2014)للشركة
Renkas et al. (2016); Sunday et al. (2020); Klai and Omri 
(2014); Morris, et al. (2012); King'wara (2015); Hassan, 

and Bello (2013); Chi (2009) تناولت التي  الدراسات  ت منت  وقد   ،
 -علاقة الإفصاح بالأداء المالي اتجاهين ر يسين هما: 

 :  الاتجاه الأول
المالي،   الأداء  على  إيجابًا  يمثر  بشقيه،  الإفصاح  و ودة  مستوى  ارتفاع  أن  يرى 

وهو ما يتحق  من خلال ما يترتب على الإفصاح الموسع من خفض مستوى عدم 
على  الشركة  قدرة  ارتفاع  لالي  على  ويترتب  المال،  رأس  تكلفة  وكذلي  التماثل 
الشركة  أداء  على  إيجابًا  يمثر  ما  وهو  استثمارات  ديدة  على  الحصول 

 ;Rathnayake et al. (2021); Morris, et al. (2012)المالي
Dashtbayaz and Molavi (2019); Klai and Omri (2014); 
Sunday et al. (2020); King'wara (2015); Renkas et al. 

(2016); Martínez-Ferrero (2014) . 
 : الاتجاه الثاني

يوث  هذا الاتجاه حالتين فيما يتعل  بعلاقة الإفصاح والأداء المالي، تتمثل الحالة 
المالي خا ة  بين مستوى  ودة الإفصاح والأداء  الأولي في و ود علاقة عكسية 

الحكومية   الملكية  بغا معدلات  ترتفع  التي  للشركات   .Banerjee et alبالنسبة 
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و ودة (2015) مستوى  بين  علاقة  و ود  عدم  في  الثانية  الحالة  تتمثل  بينما   ،
 .  Gilaninia et al. (2012)الإفصاح والأداء المالي للشركة 

 تقييم الدراسات السابقة: 
الإلزامي     الإفصاح  نوعي  حول  موسعة  نقا ات  السابقة  الدراسات  تناولت 

والاختياري، إضافة لبيان طبيعة العلاقة بينغما، كما امتدت الدراسات لتناول العواقب  
الاقتصادية للإفصاح في إطار التركيز على خمد عواقب ر يسة، إلا أن الدراسات 
بين نوعي الإفصاح وكذلي تحديد أي نوع  العلاقة  تتناول تحديد طبيعة  ل   السابقة 
النا ئة  الاقتصادات  بأحد  الاقتصادية  العواقب  على  تأثيرًا  الأكثر  الإفصاح  من 
تناول العواقب  كسو  المال المصري، كما أن غالبية الدراسات السابقة تركز على 
الاقتصادية لأحد نوعي ممارسة الإفصاح ممثلا في الإفصاح الاختياري، في حين 

 أن دراسات الإفصاح الإلزامي تتس  بالمحدودية.
 : هدف البحث-4
الإلزامي     الإفصاح  نوعي  بين  العلاقة  طبيعة  تحديد  في  البحث  هدف  يتمثل 

عدم   في  المتمثلة  الإفصاح  لنوعي  الاقتصادية  العواقب  لتحديد  إضافة  والاختياري، 
تماثل المعلومات، تكلفة رأس المال المملوك، قيمة الشركة، كفاءة الاستثمار، الأداء 
المالي، كما يمتد هدف البحث لمحاولة تحديد نوع الإفصاح الأكثر تأثيرًا على هذه 
الجارية  المحاولات  بإمكان الاستفادة منه في إطار  الباحث  يعتقد  العواقب، وهو ما 

 لبناء إطار متكامل للإفصاح المحاسبي. 
 أهمية البحث:  -5

 تتحدد أهمية البحث من خلال:
 تحديد طبيعة العلاقة بين نوعي الإفصاح الإلزامي والاختياري.-1
 تحديد العواقب الاقتصادية لكلا من الإفصاح الإلزامي والإفصاح الاختياري.-2
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 تحديد نوع الإفصاح الأكثر تأثيرًا على العواقب الاقتصادية. -3
تحديد مستوى نوعي الإفصاح الإلزامي والاختياري في مصقر مقن خقلال التعبيق  -4

 . EGX70على  ركات مم ر سو  المال المصري 
يمثققل البحققث مققدخلًا لتحقيقق  الارتبققاط بققين قققرار الإفصققاح ومققا يترتققب عليققه مققن -5

عواققققب اقتصقققادية، ويعتققققد الباحقققث بإمكقققان اسقققتفادة كقققل مقققن إدارة البور قققة وهيئقققة 
 الرقابة المالية من نتا ج البحث عند محاولة بناء إطار متكامل للإفصاح المحاسبي.

 خطة البحث: -6
 يقترح الباحث الخعة التالية للبحث:  

: ممارسة الإفصاح بنوعية الإلزامي والاختياري )مستوى الامتثال، المشاكل، القسم الأول
 مسببات الظغور، الحا ة للتنظي (.

العواقب الاقتصادية  -: تعوير فروب البحث )علاقة نوعي الإفصاح  القسم الثاني
 الإفصاح(.  لممارسة

 منغجية البحث واختبار الفروب.  القسم الثالث:
 : خلا ة البحث والنتا ج والتو يات.القسم الرابع

 
الامتثال،   )مستوى  والاختياري  الإلزامي  بنوعيه  الإفصاح  ممارسة  الأول:  القسم 

 المشاكل، مسببات الظهور، الحاجة للتنظيم(:  
تناول     من خلال  الإفصاح  ممارسة  نوعي  مناقشة  البحث  من  القس   هذا  يتناول 

تناول مسببات ظغور   إلى  منغما، إضافة  بكل  المرتبعة  والمشاكل  الامتثال  مستوى 
 الإفصاح الاختياري ومدى حا ته للتنظي ، ولالي وفقًا لما يلي:  

: ممارسة الإفصاح الإلزامي:    أولاا
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والمستثمرين     الإدارة  بين  فيما  الر يسة  التوا ل  ركيزة  الإلزامي  الإفصاح  يمثل 
لمشكلة   نتيجة  الإفصاح  على  العلب  وينشأ   ، عام  بشكل  المال  بسو   والمشاركين 
الوكالة وما تمدي إليه من عدم تماثل المعلومات بين الإدارة والمستثمرين ، ونتيجة 
لذلي ت منت المعايير متعلبات أساسية يجب الإفصاح عنغا لخفض مستوى عدم  
أساسيًا  متعلبًا  إلزامي  كإفصاح  بتوفيرها  الالتزام  يكون  أن  على  المعلومات  تماثل 

الدولية   المالي  التقرير  معايير  لتعبي   الامتثال   IFRS  Hassan andلتحق  
Marston (2019)   وبالتالي فإن تعبي ،IFRS    وما تشمله من متعلبات إفصاح

% من مدراء 50إلزامية هو الأساس في  ياغة مفغوم الإفصاح الإلزامي، وقد أكد  
 ركة ألمانية أن التحول لتعبي  معايير المحاسبة الدولية يتيح قدرًا أف ل من    100

الإفصاح الإلزامي مقارنة بالمعايير المحلية، وهو ما يترتب عليه العديد من الآثار  
أن  إلا  المال،  رأس  وتكلفة  المعلومات  تماثل  عدم  من  كل  خفض  أهمغا  الإيجابية 
الإفصاح الإلزامي قد تعرب ممخرًا لفترة سيئة ولالي ارتباطًا بما تعرب من هجوم  
مقترن بالتشكيي في مدى فعاليته وقصور مكوناته عن تلبية احتيا ات المستخدمين 

يترتب عل دافعا وما  الساب   الغجوم  المستخدمين، وكان  ى لالي من استمرار معاناة 
بني   باس   الإلزامي   Deutscheللمتحدث  الإفصاح  مستوى  برفع  المعالبة  إلى 

ل مان بقاء الاستثمارات ولمنع المستثمرين الحاليين من الانسحان من سو  المال، 
 Leuzلأنغ  يعتقدون أنغ  يحصلون على قدر من المعلومات لا يلبي احتيا اتغ   

and Verrecchia (2000) ويتناول الباحث فيما يلي مناقشة لمستوى الامتثال ،
التي  الر يسة  المشاكل  لتناول  إضافة  الإلزامي،  الإفصاح  دع   وآليات  ومحددات 

 يتعرب لغا الإفصاح الإلزامي، ولالي وفقًا لما يلي:
   مستوى الامتثال ومحددات الإفصاح الإلزامي:  -/أولاا 1
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إلى    اليونانية  الشركات  في  الإلزامي  الإفصاح  بمتعلبات  الامتثال  مستوى  يصل 
% كما يرتبط الإفصاح الإلزامي إيجابيًا مع حج  الشركة ومستوى السيولة   86.9

التنفيذي   المدير  دور  ازدوا ية  مع  سلبيًا   Tasios and Bekiaris ويرتبط 
من  (2014) الامتثال  نسبة  فتراوحت  الكويتي  المال  بسو   يتعل   وفيما   ،89  %

% لمجموعة أخرى من المعايير، كما  25لمتعلبات الإفصاح لبعض المعايير إلى  
، كما Dawd (2018)يرتبط الإفصاح الإلزامي بعلاقة سلبية مع مم رات الأرباح  

إلى  الليبي  المال  سو   في  الإلزامي  الإفصاح  لمتعلبات  الامتثال  مستوى  يصل 
%   67.9لإفصاح الكلي )إلزامي واختياري( إلى  % في حين يصل مستوى ا   76.9

الإدارة  مجلد  حج   من  كل  مع  إيجابي  بشكل  الإلزامي  الإفصاح  يرتبط  كما   ،
والأ نبية  الإدارية  الملكية  أن  حين  في  المرا عة،  ولجنة  الا تماعات  ودورية 

 Alnabshaوالحكومية والممسسية ليست لغا تأثير على مستوى الإفصاح الإلزامي
et al.  (2018)   البيئي الإلزامي  بالإفصاح  الالتزام  متوسط  يصل  كما   ،

% ، ويمدي دع  مستوي الإفصاح الإلزامي عن    26.5والا تماعي والحوكمة إلى  
دع  مستوى  أهمغا  وحقيقية  مفيدة  آثار  إلى  والحوكمة  والا تماعية  البيئية  الق ايا 

 .Krueger et alدقة توقعات المحللين وانخفاب مخاطر تدهور أسعار الأسغ   
(2021). 

إلى    اليوناني  المال  بسو   الإلزامي  الإفصاح  بمتعلبات  الالتزام  كما يصل متوسط 
% ويرتبط بشكل إيجابي مع نوع  ركة المرا عة 83% إلى    79نسبة تتراوح من  

Tsalavoutas (2011)   ت أي ا  اليوناني  المال  بسو   أخري  دراسة  وفي   ،
% ويرتبط بشكل إيجابي   86التو ل إلى أن متوسط الإفصاح الإلزامي يصل إلى  

الشركة   المصري  Galani et al. (2011)مع حج   المال  بسو   يتعل   وفيما   ،
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%  73فإن مستوى الالتزام بمتعلبات الإفصاح الإلزامي يصل إلى نسبة تتراوح بين  
% ، كما يعتبر كل من الشكل القانوني للشركة وحج   ركة المرا عة من أه    95و

الإلزامي   الإفصاح  لمتعلبات  الامتثال  مستوى  على   Abdelsalamالمحددات 
and Weetman (2007)  دراسة تناولت  فقد  الصدد  لاات  وفي   ،Vlachos 

اليونانية   (2001) الشركات  بين  الإلزامي  بالإفصاح  الامتثال  مستوى  مقارنة 
في   الإلزامي  الإفصاح  بمتعلبات  الإلزام  مستوى  ارتفاع  إلى  وتو لت  والقبر ية، 

 بور ة أثينا مقارنة بالبور ة القبر ية. 
 آثار وآليات دعم الإفصاح الإلزامي: -/أولاا 2
ارتبط    حيث  الإيجابية،  الآثار  من  بالعديد  الإلزامي  الإفصاح  مستوى  دع   يرتبط 

المالية بالعديد  تناول الإلزام بتوفير المعلومات غير  إ دار التو يه الأوروبي الذي 
من الفوا د فيما يتعل  بتكلفة الملكية ولالي بالنسبة للشركات لاات مستوى الإفصاح 

، كما يرتبط دع  مستوى الإفصاح الإلزامي عن   Grewal et al (2019)القوى 
تكاليف البحث والتعوير بارتفاع مستوى دقة توقعات المحللين، وت  التو ل للنتيجة  

من   بالفترة  الصيني  المال  سو   على  تمت  دراسة  خلال  من  إلى   2001السابقة 
الأثر Huang et al. (2022)مشاهدة    2171بإ مالي    2014 يمتد  كما   ،

في  بالتوسع  يتعل   ما  إلى  الإلزامي  الإفصاح  مستوى  بدع   المرتبط  الإيجابي 
عن  للمعلومات  إضافة  والحوكمة،  والا تماعية  البيئية  الق ايا  عن  الإفصاح 
الت ييرات المناخية نظرا لما يترتب على دع  الإفصاح عن هذه المعلومات من آثار 
من  الحد  إلى  إضافة  المستدامة،  التكنولو يا  في  الاستثمارات  دع   أهمغا  إيجابية 

للت يير  السلبية  المناخية  الآثار   ;Aghamolla and An (2021)ات 
Mbanyele et al (2022) . 

https://pubsonline.informs.org/action/doSearch?text1=Grewal%2C+Jody&field1=Contrib
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الإيجابي   الشكل  يأخذ  ل   الإلزامي  الإفصاح  دع   المترتب على  الأثر  أن  ويلاحظ 
دراسة   تناولت  حيث  الدراسات،  التوسع   Amadi and Zhu (2020)بكل  أثر 

الأداء  على  الصينية  بالشركات  الا تماعية  المسئولية  عن  الإلزامي  بالإفصاح 
من   بالفترة  ولالي  وتو لت   5491بإ مالي    2019إلى    2006المالي،  مشاهدة، 

المسئولية  الإلزامي عن  بالإفصاح  والتوسع  المالي  الأداء  بين  لعلاقة سلبية  الدراسة 
الا تماعية، وفيما يتعل  بآليات دع  مستوى الإفصاح الإلزامي فيمكن تحديدها بما  

 :  Mohammadi and Nezhad (2015)يلي
يكفل  - بما  ولالي  الإلزامي،  بالإفصاح  المرتبعة  التنظيمية  الآليات  تحسين 

 توفير معلومات أكثر مصداقية ومنفعة للمستخدمين. 
 تعبي  أدوات رقابية معلنة للحد من المخاطر الأخلاقية.  -
الدور المغ  للممسسات التشريعية في التعامل مع مشاكل المعلومات بأسوا   -

 المال.
 المشاكل الرئيسة التي يتعرض لها الإفصاح الإلزامي:  -/أولاا 3
الإفصاح الإلزامي بوضعه الحالي غامض، ولا بد من اتخالا الإ راءات اللازمة    

المغنية  الاستجابة  الإلزامي  الإفصاح  لتعوير  المتتالية  الإ دارات  وتمثل  لتعويره، 
وما  المالي  للتقرير  مو غة  انتقادات  من  إليه  أدت  وما  المتلاحقة  المالية  للأزمات 

إلى   الو ول  بغدف  إلزامي  إفصاح  من   Too Little requiredيحتويه 
disclosure, rather than too much Roychowdhury and 

Sletten (2012); Leuz and Wysocki (2016) القصور ، وتتمثل أو ه 
من  المالي  التقرير  مستخدمي  احتيا ات  كل  يلبي  لا  كونه  في  الإلزامي  بالإفصاح 
المعلومات كما لا يوفر المقاييد غير المالية أو مناقشة لإخفاقات الشركة وخععغا 

الإفصاح Theis et al. (2012)المستقبلية   معلومات  أن  إلى  بالإضافة   ،
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وهو الإلزامي غير  املة أو منسقة ولا تت من أية معلومات عن استدامة الشركات،  
الواردة  الإفصاح  متطلبات  تطبيق  دقة  مدى  حول  الموسعة  المناقشة  يتطلب  ما 

التطوير بهدف  جديدة  إفصاح  متطلبات  فرض  من  بدلاا   Deloitteبالمعايير 
الإفصاح  (2017) متعلبات  تعدد  مشكلة  من  الإلزامي  الإفصاح  يعاني  كما   ،

أن   إلا  المعيار،  إ دار  عند  معقولة  تبدو  قد  التي  المتعلبات  تلي  وهي  بالمعايير 
الأثر المترتب على تراكمغا عبر السنوات أدى إلى ما بات يعرف بفوضى الإفصاح  
وهو ما يتعلب المرا عة المستمرة لتلي المتعلبات وحذف ما هو غير مغ  منغا نظرًا 
لما يترتب على استمرار و ود المعلومات غير الغامة من حجب المعلومات الغامة 
مثل المعلومات عن الفرص والمخاطر، ويتعلب ما سب  البدء بإ دار مر د مغني 

الإلزامي الإفصاح  على  النسبية  الأهمية  أحكام  تعبي   ،  ICAS (2011)يحك  
تح لما ويمكن  مشاكل  من  الإلزامي  الإفصاح  له  يتعرب  ما  مسببات  ديد 

 -:EFRAG (2012)يلي
محاولة واضعي المعايير دع  مستوى  فافية الإفصاح الإلزامي من خلال   .1

 إضافة متعلبات إفصاح  ديدة.
بق ايا   .2 القصور  أو ه  عن  للتعويض  الر يسة  الأداة  الإفصاح  اعتبار 

الاعتراف والقياس، وهو ما ترتب عليه ازدياد حج  الإفصاح الإلزامي في  
 ظل انخفاب قدرته على تلبية احتيا ات المستخدمين. 

 ازدياد تعقيد المعاملات. .3
متعلبات   .4 على  النسبية  الأهمية  تعبي   عند  المغني  الحك   تعبي    عوبة 

 الإفصاح الإلزامي الواردة بالمعايير. 
أو  .5 المالية  التقارير  إعداد  عند  السلامة  يمثرون  للمرا عين  إضافة  المعدون 

منغج   اتباع  خلال  من  قا مة    Checklistمرا عتغا  إعداد  به  والمقصود 
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توافر هذه  التأكد من  ويت   بالمعايير،  الواردة  الإفصاح  تشمل كل متعلبات 
 المتعلبات ب ض النظر عن مدى أهميتغا للوحدة محل التقرير. 

بناء على ما سب  يت ح ما يتعرب له الإفصاح الإلزامي من مشاكل تحد من مدى 
فعاليته، وهو ما دفع العديد من الممسسات الدولية مثل  ندو  النقد الدولي والبني 

إلى معالبة واضعي المعايير   OECDالدولي ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  
يت  توفيره من إفصاح  للتعاون ب رب دع  مستوى  فافية ما  المحليين  والمنظمين 

 Mohammadi and Nezhadإلزامي ولالي للحفاظ على فعالية أسوا  المال  
ما (2015) على  يعتمد  أن  يجب  الإلزامي  الإفصاح  تعوير  أن  الباحث  ويعتقد   ،
 يلي: 

الربط بين تعوير الإفصاح الإلزامي وما يشغده العال  من دورات اقتصادية   -1
فعلي  تعوير  إلى  المعلون  الت يير  يمدي  بحيث  للخلف  عودة  دون  ولكن 

المستخدمين   تلبية احتيا ات   Bertomeuلقدرة الإفصاح الإلزامي على 
and Robert (2011). 

الربط بين تعوير الإفصاح الإلزامي وأداء الحوكمة لدورها في حماية حقو    -2
بالشفافية   متس   إلزامي  إفصاح  توفير  الحوكمة  تتعلب  حيث  المساهمين، 
من   الإدارة  مساءلة  على  المستثمرين  قدرة  ودع   الأعمال  استدامة  ل مان 

 Chiخلال ر د تصرفاتغا وهو ما يرتبط عادة بالحد من انتغازية المديرين  
(2009). 

يتعلب تحقي   فافية الإفصاح الإلزامي الموازنة بين ح  المستخدمين في   -3
بالمعرفة حصول   الشركة في الخصو ية، والمقصود بالح   المعرفة وح  
الشركة   ح   أن  حين  في  معلومات،  من  يحتا ونه  ما  على  المستخدمين 
ت ر   قد  التي  المعلومات  حجب  في  الشركة  ح   عن  يعبر  بالخصو ية 
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التنافسي    Transparency Lies as the intersectionبمركزها 
between public's right to know and corporation right 
to privacy Fung (2014)                                         

                                                               
ما   -4 إطار  في  الفعلية  المستخدمين  احتيا ات  تحديد  بأولوية  الباحث  يعتقد 

تحديد   تناولت  التي  المغنية  والإ دارات  المحاسبي  الفكر  له  تو ل 
تعوير  هدف  يتحدد  أن  ويجب  المعلومات،  من  المستخدمين  احتيا ات 

الاحتيا ات  تلي  تلبية  على  القدرة  دع   في  الإلزامي   XRBالإفصاح 
(2018); CPA Australia (2018); PWC (2014); CFA 

تبني  (2015) خلال  من  الإلزامي  الإفصاح  تعوير  أن  الباحث  ويعتقد   ،
من   بالحد  سيرتبط  المستخدمين  احتيا ات  تلبية  على  القدرة  دع   هدف 

 استمرار الكثير من مشاكل الإفصاح الإلزامي. 
 ثانياا: ممارسة الإفصاح الاختياري: 

في ظل ما يرتبط بمستوى الإفصاح الإلزامي من قصور يحد من قدرته على تلبية  
احتيا ات المستخدمين، بدأت الكثير من الشركات بالعمل على الحد من آثار الفجوة 
من  الإلزامي(  الإفصاح  متعلبات  إطار  )في  والمستثمرين  الإدارة  بين  المعلوماتية 

الاختياري   الإفصاح  باستخدام  المعلومات  توفير  ، Mgammal (2017)خلال 
من  أكبر  بشكل  المستخدمين  مع  المعلومات  مشاركة  الاختياري  الإفصاح  ويمثل 
تحسين  ورة  بغدف  إلزامي  بشكل  عنغا  الإفصاح  يجب  التي  المعلومات  نعا  

بالاستثمارات  المحيعة  المخاطر  وخفض   Kamwana and Ombatiالشركة 
(2018); Shamki and Abdul Rahman (2013)  ويتناول الباحث فيما ،
 يلي العنا ر التالية ضمن مناقشة ممارسة الإفصاح الاختياري:
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 /ثانياا: مسببات ظهور ومبررات أهمية الإفصاح الاختياري: 1
 تتحدد مسببات ظغور ممارسة الإفصاح الاختياري فيما يلي:      
محاولة الحد من الآثار السلبية المترتبة على مشاكل الوكالة وأهمغا مشكلة   -1

عدم تماثل المعلومات فيما بين الإدارة والمستثمرين، كما يترتب على توفير  
معلومات الإفصاح الاختياري دع  مستوى كفاءة أسوا  المال النا ئة والحد 
من عملية تحويل الثروات من   ار المستثمرين إلى الفئات الأكثر اطلاعًا  

المستثمرين كبار  أو  الإدارة   ;Trang and Phuong (2015)سواء 
Reitmaier and Schultze (2017) . 

الدولية   -2 المالي  التقرير  معايير  تعبي   على  يترتب  إتاحة    IFRSما  من 
مستوى بسيط من التوا ل بين الشركة والمستثمرين وهو ما يحت  دع  هذا  
المستوى من التوا ل الإلزامي والذي يتس  عادة بانخفاب مستوى الشفافية،  

الاختياري   الإفصاح  خلال  من   Bruslerie and Gabteni ولالي 
(2012); Roychowdhury and Sletten (2012) . 

الرغبة في تعزيز مستوى  فافية التقرير المالي خا ة في إطار أن الكثير  -3
المنتجات  أو  الموارد  نقص  هو  الفشل  سبب  يكن  ل   الفا لة  الشركات  من 
عن   الناتج  الشرعية  فقدان  في  لفشلغا  الر يد  السبب  تمثل  ودنما  المعيبة، 
خ وع متعلبات الإفصاح الإلزامي للتلاعب بغدف تعظي  حوافز المديرين،  
المعلومات  توفير  في  والمتمثل  الإفصاح  في  الغدف  مع  يتنافى  ما  وهو 
دقيقة   قرارات  اتخالا  على  المستخدمين  لمساعدة  اختياريًا  أو  إلزاميًا  اللازمة 

 ICAEW (2008) .  ودع  قدرتغ  على مساءلة الإدارة 
ممارسة      المعلومات ضمن  لتوفير  الحا ة  السابقة ظغرت  المسببات  إطار  وفي 

الإفصاح الاختياري، علمًا بأن المت ير الر يد لممارسة الإفصاح يتمثل بالإفصاح  
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بشكل  معلومات  من  توفيره  يت   ما  دع   على  الاختياري  الإفصاح  ويعمل  الإلزامي 
 ;Reitmaier and Schultze (2017); Dawd (2018)إلزامي

Khaireddine et al. (2020) على الشركات  اعتماد  ممخرًا  تزايد  وقد   ،
الإفصاح الاختياري خا ة بالنسبة للشركات التي تتداول أسغمغا بسو  المال ولالي 
الإلزامي  الإفصاح  على  يركزون  المديرون  كان  قريبة  فترات  حتى  أنه  من  بالرغ  

الاختياري   للإفصاح  أقل   اهتمامًا  وفيما ،  Le and Luu (2017)ويو غون 
يعتقد الباحث أن تلي المبررات   يتعلق بمبررات أهمية معلومات الإفصاح الاختياري 

 ;Karajeh (2020)تت ح من خلال الدور الذي يمديه الإفصاح الاختياري في  
Bruslerie and Gabteni (2012) :- 

 دع  مستوى كفاءة سو  المال. -
 زيادة ثقة المستثمرين.  -
 حماية حقو  المستثمرين.  -
 خفض تكلفة رأس المال المملوك.  -
بين    فيما  المعلوماتية  الفجوة  تقليص  دورًا مغمًا في  يمدي الإفصاح الاختياري  كما 

لفئات  متساوية  استثمار  فرص  توفير  عليه  يترتب  ما  وهو  والمستثمرين،  الإدارة 
المستثمرين، ويمدي تقليص تلي الفجوة لتحسن بمستوى سيولة الأسغ  والحد من قدرة 
يت    التي  المعلومات  من  الاستفادة  على  الممسساتي(  )المستثمر  المستثمرين  كبار 
فيما  المستثمرين ولالي  الشركة بشكل مبا ر دون   ار  إدارة  الحصول عليغا من 

الخا ة   بالمعلومات   .Arena et al. (2021);Yan-Leung et alيعرف 
(2010); Mohammadi and Nezhad (2015); Bertomeu and 

Robert (2011); Beyer et al. (2010)   الإفصاح أهمية  تت ح  كما   ،
الاختياري فيما يمدى إليه من رفع مستوى  ودة المعلومات وما يترتب على لالي من 
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على  التأثير  في  كفاءة  أكثر  تكون  قد  اختياريًا  عنغا  المفصح  المعلومات  اعتبار 
 Aghamolla and Anقرارات الاستثمار مقارنة بالمعلومات المفصح عنغا إلزاميًا

(2021);Bruslerie and Gabteni (2012)  الإفصاح على  يترتب  كما   ،
الاختياري دع  مستوى الثقة بالشركة وهو ما كان دافعًا للكثير من الغيئات المغنية 
بالتقرير  الثقة  لاستعادة  كمدخل  الاختياري  الإفصاح  توفير  على  الشركات  لحث 
تحسن  وبالتالي  ا تذان مستثمرين  دد  القدرة على  يدع   أن  يتوقع  ما  المالي وهو 

الشركة   السابقة    Lobo and Zhou (2001)قيمة  الأهمية  أو ه  أدت  وقد   ،
ا إلى  الاختياري  )فا دة للإفصاح  للمعلومات  الملا مة  القيمة  مستوى  رتفاع 

 Lee andالمعلومات( المفصح عنغا اختياريًا، ولالي في ظل بيئات أعمال مختلفة
Yeo (2016); Hail (2011); Gamerschlag (2011) . 

 /ثانياا: الحاجة لتنظيم الإفصاح الاختياري:2
بالرغ  من الأهمية السابقة للمعلومات المفصح عنغا اختياريًا إلا أن توفيرها ما      

من   به  يرتبط  ما  عوا ده  تفو   عندما  فقط  الشركة  إدارة  تتخذه  داخليًا  قرارًا  زال 
، وهو ما يمثل أحد أه  المعوقات Reitmaier and Schultze (2017)تكاليف

نحو توفير المزيد من المعلومات بشكل اختياري، إضافة إلى أن الإدارة قد تقرر عدم 
هذه   من  المنافسين  استفادة  من  خوفًا  للمستخدمين  مغمة  معلومات  عن  الإفصاح 

التي  Saeedi et al. (2020)المعلومات   المشاكل  تعدد  إلى  الإ ارة  وتجدر   ،
الأعمال  بيئة  في  أهميته  من  وبالرغ   إنه  حيث  الاختياري  الإفصاح  لغا  يتعرب 

ويفتقد ية  الألمان  منظم  غير  يكون  ما  غالباا  معلومات  من  توفيره  يتم  ما  أن  إلا 
ا على المستخدمين بدلاا من أن  للتنسيق بين مكوناته وهو ما قد يجعله عبئاا زائدا

كما أن من ،  Schultze (2005)  يساهم في رفع مستوى دقة قرارات المستثمرين
أه  المشاكل المرتبعة بالإفصاح الاختياري ما يعرف بتف يلات المديرين والمقصود 
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تحمل   التي  المعلومات  وحجب  الإيجابية  المعلومات  لإظغار  المديرين  تدخل  بغا 
أخبارًا سيئةً ولالي خوفًا من التأثير السلبي على أسعار الأسغ  إضافة لخشية الإدارة 
الساب   بالشكل  مديروها  يتدخل  التي  الشركات  أن  ويلاحظ  التقاضي،  مخاطر  من 
هي الشركات التي تعاني بذات الوقت من ارتفاع مستويات عدم التماثل بين الإدارة 

 .Roychowdhury and Sletten (2012); Yang (2012)والمستثمرين
فقد   الاختياري  للإفصاح  المغ   الدور  على  الممثرة  السابقة  المشاكل  إطار  وفي 

تزايدت الدعاوى من خلال الفكر المحاسبي أو الإ دارات المغنية لتنظي  الإفصاح  
فئتي  الاختياري   مكونات  بين  الترابط  تكفل  للتنظيم  استراتيجية  تصمم  بحيث 

الشركة  عن  للمستخدمين  الفهم  من  متعمق  مستوى  يتيح  بما  وذلك   الإفصاح 
Bruslerie and Gabteni (2012); Bertomeu and Cheynel 

لتنظي   (2013) الداعية  المبررات  إطار  في  الساب   الاقتراح  أهمية  وتت ح   ،
 -الإفصاح الاختياري، وتتمثل هذه المبررات فيما يلي:

بالإفصاح   -1 يتعل   فيما  السو   إخفا   لعلاج  محاولة  هو  التنظي  
احتيا ات   تلبية  في  للتنظي   الر يد  الغدف  ويتحدد  الاختياري، 
على  للحصول  يعانون  الذين  المستثمرين  خا ة   ار  المستثمرين 
لغ    تتيح  والتي  المستثمرين  لكبار  المتفوقة  بالقدرات  مقارنة  المعلومات 

المستثمرين،   بص ار  مقارنة  كثيرة  في  مميزات  التنظيم  أهمية  وتتضح 
استمرار   سيعني  الاختياري  الإفصاح  تنظيم  عدم  استمرار  أن  إطار 
معلومات   وتوفير  متفاوتة،  التزام  بنسب  الإلزامي  الإفصاح  توفير 
على   واحتوائها  والغموض  جودتها  مستوى  بانخفاض  تتسم  اختيارياا 

كثيراا من يحد  ما  النمطية وهو  المستخدمين على    قدر عالٍ من  قدرة 
منها  ;Maggio and Marco ICAEW (2013)  الاستفادة 
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(2018); EY (2014); Mohammadi and Nezhad 
(2015) 

زيادة مستوى الرفاهية الا تماعية للمستثمرين من خلال خفض مستوى   -2
عدم التماثل بالمعلومات، وبالتالي تحقي  العدالة بين الأطراف المتعاملة  
كفاءة   مستوى  ودع   للأسغ   دقي   لتسعير  يمدي  ما  وهو  المال  بسو  

 . Lannoo and Khachaturyan (2003)سو  المال
خاطئًا،  -3 تصرفًا  يمثل  للمنافسة  الإفصاح  فئتي  بين  العلاقة  تنظي   ترك 

من   به  يرتبط  وما  الاختياري  الإفصاح  أن  سترى  الشركات  إن  حيث 
يمدي  ما  بشكل محدود، وهو  توفيره  وبالتالي سيت   عليغا  عبئًا  تكاليف 
ينتج عنغا من مستويات مرتفعة من عدم   لتصاعد مشاكل الوكالة وما 

   Noh et al. (2019); Arena et al. (2021)تماثل المعلومات 
انخفاب مستوى توفير المعلومات اختياريًا بالدول العربية، حيث تناولت  -4

الإفصاح    Sarhan and Ntim (2019)دراسة   مستوى  فحص 
  2014إلى    2009 ركة بالفترة من    494الاختياري بعينة مكونة من  

والإمارات،  والسعودية  عمان  وسلعنة  والأردن  مصر  من  كل  في 
الاختياري   الإفصاح  من  منخفض  و ود مستوى  إلى  الدراسة  وتو لت 
الإفصاح   من  النوع  هذا  لتنظي   الحا ة  يظغر  ما  وهو  الدول،  بغذه 
بغدف زيادة المعلومات المفصح عنغا اختياريًا وهو ما يتوقع أن ينمي  

 القدرات المعرفية للمستثمرين.
يمدي عدم التنظي  إلى تف يل مديري الشركات توفير قدر محدود من  -5

للشركة من   الدقيقة  المتابعة  إمكانية  بغدف خفض  الاختياري  الإفصاح 
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القدرات الإدارية على مصادرة   أسوا  المال، وهو ما يترتب عليه دع  
 .Huang and Zhang (2012)أموال الملاك 

الباحث  ويقترح  الاختياري،  الإفصاح  تنظي   أهمية  تت ح  سب ،  ما  على  بناء 
 -ال وابط التالية للتنظي  المقترح: 

الإفصاح   (1 تنظي   ليد  ياغة    Moving Targetيمثل  فالغدف  وبالتالي 
للت ير   نظرًا  معلومات  من  توفيره  يت   أن  يجب  ما  تمثل  محددة  معلومات 
المستمر بحا ات المستخدمين، وبالتالي فإن المستويات المحددة للإفصاح 
وفقًا   عليغا  تحسينات  إدخال  يمكن  بحيث  مرنة  تكون  أن  يجب  الاختياري 

المستخدمين   احتيا ات   Lannoo and Khachaturyanلتعور 
(2003). 

هو  (2 ر يد  إطار هدف  في  يت   أن  يجب  للإفصاح  الأمثل  المستوى  تحديد 
الإفصاح   نوعي  خلال  من  المعلومات  من  المستخدمين  احتيا ات  تلبية 

والاختياري  إلى  Goldstein and Yang  (2017  ،)الإلزامي  بالإضافة 
خ وعغا   خلال  من  اختياريًا  الموفرة  المعلومات  مصداقية  دع   ضرورة 

 . Liu et al. (2018); Chen et al. (2016) للمرا عة 
 العواقب الاقتصادية   –القسم الثاني: تطوير فروض البحث )علاقة نوعي الإفصاح 

 لممارسة الإفصاح(:  
نوعي      بين  العلاقة  بعبيعة  المتعلقة  البحث  فروب  القس   ياغة  هذا  يتناول 

الاقتصادية  والعواقب  الإفصاح  نوعي  بين  العلاقة  تحديد  إلى  بالإضافة  الإفصاح 
 الأكثر بروزًا بالدراسات السابقة، ولالي وفقًا للترتيب التالي:

: طبيعة العلاقة بين الإفصاح الإلزامي والاختياري:   أولاا
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يمثل توفير المعلومات من خلال الإفصاح الأداة الر يسة لمساعدة المستثمرين على  
إ دار قرارات مستنيرة وتشكيل توقعات للتدفقات المستقبلية في ضوء واقع الأعمال 
على  يساعده   بما  أكثر  مولًا  إفصاح  إلى  المستثمرون  يحتاج  وبالتالي  الحقيقي، 

الشركة   أعمال  خلال  من  القيمة  تحقي   آلية   CFA (2007); Fungفغ  
المال (2014) بأسوا   العمل  لتنظي   الأساسي  العنصر  الإفصاح  يعتبر  كما   ،

بالأسوا ،  إيجابية أهمغا دع  الاستقرار  آثار  يترتب عليه من  خا ة في إطار ما 
كفاءة  على  الإيجابي  للتأثير  إضافة  الخا ة،  المعلومات  إنتاج  عمليات  وزعزعة 

، ورغ  تعدد Goldstein and Yang (2017)الاستثمارات ورفاهية المستثمرين
وسا ل الحصول على المعلومات من ممتمرات ومواقع إلكترونية والنشرات الصحفية، 
تظل التقارير المالية بما تحتويه من معلومات المصدر الر يد الذي من خلاله تت   

المستخدمين احتيا ات   Tasios and Bekiaris (2014) Hassanتلبية 
and Marston (2019)  ، الدراسات ها لًا من  قدرًا  المحاسبي  البحث  ويت من 

التالية البحثية  للمجالات  والمت منة  بالإفصاح   .Heinle et al المرتبعة 
(2022); Amadi and Zhu (2020); Jing et al. (2019); Aksu 

(2006):- 
الأول معلومات  المجال  أهمية  تقيي   تتناول  التي  الاستقصا ية  الدراسات  يت من   :

 محددة، أو تحديد الاحتيا ات المعلوماتية الفعلية. 
الثاني الإفصاح المجال  أو  الإلزامي  الإفصاح  بين  العلاقات  اختبار  يت من   :

بعض  أو  الإدارة  مجلد  خصا ص  أو  الشركة  وخصا ص  من  انب،  الاختياري 
 المت يرات السوقية من  انب أخر.

: يت من دراسات تقيي  مستوى الامتثال لمتعلبات الإفصاح الالزامي المجال الثالث
الواردة بالمعايير، وكذلي دراسات تحديد مستوى الإفصاح الاختياري من خلال بناء 
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مم رات للإفصاح الاختياري تت من مجموعة من المعلومات المغمة للمستخدمين، 
نوعي   بين  العلاقة  طبيعة  لفحص  المت منة  الدراسات  الفئة  هذه  تت من  كما 

 الإفصاح والعواقب الاقتصادية المترتبة على كل منغما.  
الاختياري     بالإفصاح  ترتبط  والثاني  الأول  بالمجال  الدراسات  أن غالبية  ويلاحظ 

ويت  تناوله باعتباره الفئة الوحيدة للإفصاح في ظل اهتمام محدود بتناول الإفصاح 
المال  أسوا   تناولت  بالمجالين  الدراسات  غالبية  أن  بخلاف  ولالي  الإلزامي، 

 ;Kamel and Emad (2017); Mgammal (2017)بالاقتصادات المتقدمة
Dawd (2018)  وفيما يتعل  بالمجال الثالث فقد ت من فيما يتعل  بالعلاقة بين ،

 نوعي الإفصاح نوعين من الآراء:
يتمثل في آراء أنصار التوسع بالإفصاح الإلزامي وعدم الاعتماد على   الرأي الأول:

ظل   في  الاستمرار  على  والقدرة  التنظي   من  لكل  يفتقد  الذي  الاختياري  الإفصاح 
المنظمة   اللوا ح   .Omar and Simon (2011); Abraham t alغيان 

(2015) Cormier and Magnanc (2016); Cormier and 
Magnanc (2016); El-Gazzar et al. (2013) . 

 
: يتمثل في آراء أنصار الإفصاح الاختياري، وتتحدد و غة نظره  في  الرأي الثاني

أن المديرين لديغ  الدوافع لتمييز الشركة عن غيرها من الشركات ولالي لإبراز أو ه 
الاختياري  الإفصاح  على  المتزايد  الاعتماد  على  يحفزه   ما  وهو  بالأداء،  الفعالية 

 .Dhaliwal et alكداع  للإفصاح الإلزامي بغدف تلبية احتيا ات المستخدمين  
(2011); Leventis and Weetman (2004) . 
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دع     بغدف  الإفصاح  نوعي  على  الاعتماد  من  الثاني  بالرأي  ورد  ما  إطار  وفي 
القدرة على تحقي  الغدف من التقرير المالي، يعتقد الباحث أن تحديد طبيعة العلاقة 
بين نوعي الإفصاح يمثل نقعة بحثية  ديرة بالتناول نظرًا لأن طبيعة العلاقة بين 
لغ ،  توفر  أساسية  كخدمة  للمستخدمين  كمعلومة  يتاح  أن  يجب  الإفصاح  نوعي 
يت  الاعتماد عليه  يمكن أن يمثل أساسًا  بينغما  العلاقة  إلى أن فغ  طبيعة  إضافة 
للعواقب   كامل  إدراك  إطار  في  للإفصاح  متكاملة  استراتيجية  بناء  محاولة  عند 
العواقب،  هذه  تأثيرًا على  أكثر  أو  الإفصاح  فئة  وتحديد  الإفصاح  بنوعي  المرتبعة 
في  تحديدها  ويمكن  الإفصاح،  نوعي  بين  العلاقة  طبيعة  حول  الآراء  تعددت  وقد 

 -ثلاثة اتجاهات ر يسة: 
الأول فئتي الاتجاه  بخصوص  الوحدة  قرارات  أن  في  الاتجاه  هذا  يتمثل م مون   :

التأكد  عدم  ومستوى  المالي  التقرير  لمحتوى  وفقًا  مترابعة  تكون  ما  غالبًا  الإفصاح 
Bagnoli and Watts (2007)  ، وبالتالي فإن المنفعة المحققة من الإفصاح

الإلزامي الإفصاح  بمستوى  رهناا  هذا  Noh et al. (2019)  الاختياري  ويدع    ،
والتي ترى أن زيادة مستوى    Dyeالاتجاه ما ورد بنظرية الإفصاح المعروفة بنظرية  

لتقدي  الإفصاح الاختياري ل مان   الإفصاح الإلزامي يمدي لزيادة الحوافز الإدارية 
علاقة تكاملية أو ، وبالتالي يمكن القول بو ود  Dye (1986)تعظي  قيمة الشركة  

بين زيادة الإفصاح الإلزامي وتعظيم الحوافز الإدارية نحو توفير الإفصاح    طردية 
وقد أكدت العديد من الدراسات على تكاملية العلاقة بين نوعي الإفصاح    ،الاختياري 

اعتمادًا على أن الإفصاح الإلزامي عالي الجودة يزيد من مصداقية وفا دة الإفصاح 
الاختياري، وما يبرهن على لالي الارتباط بين كل من دع  مستوى الإفصاح الإلزامي 

لتعبي    الاختياري   IFRSنتيجة  الإفصاح  معلومات  توفير  في  والتوسع  ناحية  من 
من ناحية أخرى، وبالتالي فإن دع  مستوى الإفصاح الإلزامي يرتبط بزيادة مستوى 
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و ودة الإفصاح الاختياري وهو ما يمكد على ارتباط نوعي الإفصاح بعلاقة تكاملية  
Li and Yang (2016); Alhtaybat et al. (2012); Ball et al. 

تزداد (2012) اختياريًا  عنغا  المفصح  المعلومات  أن  على  الاتجاه  هذا  وينبني   ،
المستثمرين   رؤية  دع   بغدف  إلزاميًا  عنغا  المفصح  المعلومات  زيادة  مع  )تتكامل( 

 Francisلأعمال الشركة ولإضفاء المزيد من الثقة على ما يت  توفيره من معلومات  
et al. (2008) . 

حيث : يقوم هذا الاتجاه على و ود علاقة بدا ل بين نوعي الإفصاح،  الاتجاه الثاني
إن انخفاض مستوى عدم تماثل المعلومات من خلال التوسع بمتطلبات الإفصاح  
وبالتالي  اختياري  بشكل  معلومات  توفير  في  المديرين  رغبة  من  يخفض  الإلزامي 

عكسية( )علاقة  بدائل  علاقة  الإفصاح  نوعي  بين  حالة   ،فالعلاقة  ففي  وبالتالي 
المستثمرين  فإن  التماثل  عدم  مستوى  وارتفاع  الإلزامي  الإفصاح  مستوى  انخفاب 
يمارسون ض وطًا للحصول على المعلومات ضمن الإفصاح الاختياري وهو ال  ط 

 Guay etالذي كان لن تت  ممارسته لو كان قد ت  توفير المعلومات بشكل إلزامي
al. (2016)   دراسة    ويمكد تناولته  ما  الإفصاح  نوعي  بين  التبادلية  العلاقة  على 

Noh et al. (2019)   من فحص العلاقة بين الإفصاح الإلزامي ممثلًا في نمولاج
8-K   من الكثير  أن  إلى  الدراسة  وتو لت  مقترح(،  )مم ر  الاختياري  والإفصاح 

ضمن  عنغا  يفصح  معلومات  إلى  تحولت  الاختياري  الإفصاح  مر د  مكونات 
انخفاب   إلى  أدى  الإلزامي  الإفصاح  مستوى  فازدياد  وبالتالي  الإلزامي،  الإفصاح 

دراسة   تو لت  فقد  الصدد  لاات  وفي  الاختياري،  الإفصاح   Einhornمستوى 
إن الإفصاح الإلزامي يمثر على مدى الإفصاح الاختياري وبالتالي يعمل    (2005)

As a key  الإفصاح استراتيجيات  مدى  خلاله  من  تتبعغا   يحدد  التي  الاختياري 
إلى أن الشركة في حالة عدم حا تغا   Core (2001)الشركة، كما تو لت دراسة  
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وتنخفض  الجودة  مرتفع  يكون  الإلزامي  الإفصاح  فإن  خار ية  تمويلات  لأي 
 مستويات عدم التماثل وتقل الحا ة إلى توفير الإفصاح الاختياري.  

 
: هو الاتجاه القا   على  عوبة اختزال العلاقة بين نوعي الإفصاح  الاتجاه الثالث

في كونغا علاقة تكاملية أو علاقة بدا ل، حيث يرتبط نوعا الإفصاح بعلاقة أكثر  
، وقد تو لت العديد من Einhorn (2005)تعقيدًا من كونغا تأخذ اتجاهًا محددًا

الدراسات إلى أن العلاقة بين نوعي الإفصاح تأخذ كلا الاتجاهين من حيث كونغا 
 Francis etتبدأ كعلاقة تكاملية ث  تت ير طبيعة العلاقة إلى كونغا علاقة بدا ل

al. (2008); Mouselli et al (2012); Blanco et al. (2014)  ،
تو لت   فقد  سب   لما  غير   Arena et al. (2021)وتأكيدًا  علاقة  و ود  إلى 

والإفصاح الاختياري   IFRS7)لزامي عن المخاطر )وفقًا لق  خعية بين الإفصاح الإ
دولة بالفترة من   20 ركة بق    511عن المخاطر، وقد تمت الدراسة على عينة من  

تأخذ  كل 2014إلى    2009 الإفصاح  نوعي  بين  العلاقة  أن  الدراسة  وأكدت   ،
حيث تكون العلاقة بين نوعي الإفصاح تكاملية ويزداد الاختياري مع زيادة   Uحرف  

الإلزامي ولالي حتى مستوى معين من الإفصاح الإلزامي عند هذا المستوى لا تصمد 
%   43.6العلاقة التكاملية ويبدأ مستوى الإفصاح الاختياري بالنقص، وكان مستوى  

بدأ الإفصاح الاختياري عنده  بالانخفاب  من الإفصاح إلزامي هو المستوى الذي 
العلا تبدأ  وبالتالي  الدراسة والتناقص  نتيجة  وتتف   بدا ل،  علاقة  إلى  بالتحول  قة 

 Einhorn (2005); Bagnoliالسابقة مع ما تو لت له العديد من الدراسات  
and Watts (2007)  الدراسات عرضته  ما  إطار  وفي  سب ،  ما  على  بناء   ،

الساب  عرضغا، يميد الباحث ما ورد بالاتجاه الثالث من اعتبار العلاقة بين نوعي 
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الإفصاح علاقة غير خعية تأخذ الشكل التكاملي حتى مستوى محدد ث  تأخذ  كل 
 -العلاقة التبادلية، بناء عليه يقترح الباحث الفرب الأول كما يلي:

توجد علاقة غير خطية ذات دلالة إحصائية بين الافصاح الإلزامي  :  الفرض الأول
 والإفصاح الاختياري. 

 ثانياا: العواقب الاقتصادية للإفصاح: 
بالآونة الأخيرة تحول قدر كبير من اهتمام الغيئات المغنية والبحث المحاسبي      

البشري وهي  العقل  أه  وظا ف  بوظيفة من  نظرًا لارتباطغا  الإفصاح  إلى ممارسة 
القرارات  فوا د Davidoff and Hill (2012)اتخالا  )نظريًا(  الشركات  وتتوقع   ،

ها لة إلاا ت  توفير تقرير مالي متس  بارتفاع مستوى و ودة الإفصاح، وتتنوع الفوا د 
المرتبعة بجودة الإفصاح من خفض مستوى عدم تماثل المعلومات بسو  المال وهو  
بالاقتصادات  الخار ية خا ة  التمويلات  ا تذان  القدرة على  دع   يترتب عليه  ما 
ومساعدة  المال  رأس  تكلفة  وخفض  للأسغ   الدقي   التسعير  إلى  إضافة  النا ئة، 

 Othman (2010); Ewertالإدارة على الحد من الإفراط )نقص( الاستثمارات 
and Wagenhofer (2019) على بالإفصاح  المرتبعة  العواقب  تقتصر  ولا   ،

الإفصاح الإلزامي حيث تمتد ممارسة الأثر إلى الدور المحوري للإفصاح الاختياري 
تدفقات  لزيادة  دافعًا  يعتبر  ببيئة الأعمال، وهو ما  المالية  بالتقارير  الثقة  تعزيز  في 

بناء على ما سبق يتفق الباحث الاستثمار للشركات وبالتالي تنشيط سو  المال ،  
المرتبطة بالإفصاح والتي يجب  العواقب  العديد من  القائم على وجود  مع الاتجاه 

، Goldstein and Yang (2017)  مراعاتها عند تحديد المستوى الأمثل منه
ويعتمد الاتجاه القا   على متابعة العواقب الاقتصادية للإفصاح على نظريتي الوكالة  

الوكالةوالإ ارة ،   بين الإدارة والمستثمرين    حيث ترى نظرية  المصالح  أن ت ارن 
يرتبط بارتفاع مستوى عدم تماثل المعلومات بين الفئتين، وبالتالي فإن العرف الأقل 
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العرف   Less-Informed partyاطلاعًا   من  أكبر  ضرر  من  يعاني  سوف 
)الإدارة(   اطلاعًا  العلب   Informedالأكثر  ظل  وفي  الإدارة  تتجه  وبالتالي   ،

تماثل  عدم  من  للحد  واختياريًا  إلزاميًا  المعلومات  لتوفير  المستثمرين  من  المستمر 
منغا طرفا  يستفيد  التي  العواقب  من  الإفصاح مجموعة  على  ويترتب   ، المعلومات 

 ;Thinh, Quoc (2021);Reitmaier and Schultze (2017)الوكالة
Juhmani (2013)  ،الإشارة نظرية  أن  حين  عن   في  الإفصاح  أن  ترى 

المعلومات يمثل إ ارات يرسلغا المديرون للأسوا  ، فإلاا كان المدير على ثقة من  
أسعار   على  الإيجابي  الأثر  تكفل  التي  المعلومات  سيوفر  للشركة  الجيد  المستقبل 

وهو ما يعني أن العواقب المتوقع تحققها من الإفصاح هي من يوجه قرار  الأسغ ،  
 . Ali and Ahmed (2017) 017);Das (2الإفصاح

  
ويعتقد الباحث أن المتابعة الدقيقة للعواقب الاقتصادية المترتبة على ما يت  توفيره  

من إفصاح من خلال متابعة رد فعل السو  على ما يت  توفيره من معلومات يمثل  
، إضافة إلى Bruslerie and Gabteni (2012)أحد مقومات وظيفة الإفصاح

بالآثار  يتعل   فيما  المحاسبي  البحث  أكدت على غموب  الدراسات  العديد من  أن 
نتا ج غير مبا رة ومختلعة ، وبالتالي تستدعي   الاقتصادية للإفصاح حيث تظغر 
الاقتصادية  العواقب  ومتابعة  فحص  حول  البحث  من  المزيد  البحثية  الفجوة  هذه 
الر يسية بشكل تجريبي ولالي بغدف تحديد مدى وحج  الآثار الحقيقية المترتبة على 

 Leuz and Wysocki (2016); Goldstein and Yangالإفصاح
(2017); Huang and Zhang (2012)  متابعة أن  الباحث  يعتقد  كما   ،

لتنظي   الفعلية للإفصاح بشكل تجريبي سيمثل مدخلًا مغمًا  العواقب وتحديد الآثار 
نوعي الإفصاح وهو ما يتف  مع ما تستغدفه الدراسة الحالية من تحديد أي نوعي 
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الإفصاح يرتبط بقدر عال من الآثار الاقتصادية الإيجابية مقارنة بالنوع الآخر، بناء  
عواقب  بخمد  يتعل   فيما  البحث  فروب  يلي  ياغة  فيما  الباحث  يتناول  عليه 

 -اقتصادية للإفصاح، ولالي وفقًا لما يلي: 
 /ثانياا: أثر ممارسة الإفصاح على مستوى عدم التماثل بالمعلومات:  1

تشير النظريات المفسرة للتداول بأسوا  المال إلى أن المستثمرين يختلفون من       
تماثل  بعدم  يعرف  ما  وهو  معلومات  من  يمتلكون  ما  ونوعية  كمية  حيث 

عن Cerqueira and Pereira (2015)المعلومات  تحدث  من  أول  ويعتبر   ،
عام   في  المعلومات  تماثل  عدم  على   George Akelorf  1970مشكلة  الحا ز 

القرار  متخذ  سلوك  على  التماثل  عدم  تأثير  حول  عديدة  مملفات  وله  نوبل   ا زة 
للإفصاح الاقتصادية  العواقب  أه   أحد  يمثل  منه  الحد  فأن   Harakehوبالتالي 

باعتباره،  (2017) المعلومات  تماثل  عدم  تعريف  باكتسان   :ويمكن  التوازن  عدم 
لعرف  تفو   و ود  عليه  يترتب  ما  وهو  والمستثمرين،  الإدارة  بين  فيما  المعلومات 
واحد )مقارنة بالعرف الآخر( من حيث القدرة على تحقي  مزايا من قرارات وتوقعات 
أكثر دقة، سواء كان لالي فيما بين الإدارة والمستثمرين أو بين فئات المستثمرين أو  

يترتب عليه و ود تصو  المقرضين والمستثمرين، وهو ما  فيما بين  بين  رات مختلفة 
الأطراف حول لاات المعاملة،  وغالبًا ما ينشأ عدم التماثل في إطار نوايا المديرين  

المستثمرين ثروات  حسان  على  ثرواتغ    ;Hendrawati (2018)بتعظي  
Khatali (2020) و ود من  التحق   فإن  مستحيل  أمر  النوايا  تقيي   إن  وحيث   ،

 Nurcholisahعدم التماثل يرتبط بالتحق  من و ود ما يترتب عليه من مشاكل
(2016); Pitenoei et al. (2021) عدم على  المترتبة  المشاكل  وتتمثل   ،

 Ardiantoa etتماثل المعلومات في مشكلتين ر يستين يعاني منغما المستثمرون 
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al. (2020);  Melinda and Barokah (2019); Zaini et al. 
(2012); Leuz and Verrecchia (2000) : 

العكسي - المستوى الأمثل  الاختيار  اتخالا قرارات دون  المشكلة  بتلي  يقصد   :
 نظرًا للنقص بالمعلومات.

الأخلاقية - المرتبعة  المخاطر  المخاطر  إلى  الإ ارة  المشكلة  بتلي  يقصد   :
بملكية الأطراف الأكثر اطلاعًا للمعلومات الخا ة ولالي بما يدع  قدرتغ   

 على بناء قرارات أكثر دقة مقارنة بالمستثمرين الأقل اطلاعًا. 
وبالرغ  مما سب  فإن هناك من يرى أن عدم التماثل مجرد مفغوم نظري دون أي  

وممارسي  الأكاديميين  وثيقة على عمل  آثار  له  التماثل  عدم  أن  إلا   ، أدلة عملية 
أنه  كما  عام،  بشكل  الاستثمار  مجتمع  أي  المعايير  وواضعي  والمنظمين  المغنة 
كمفغوم يستخدم على نعا  واسع بالعديد من المجالات الاقتصادية والمالية خا ة 

سلبية   آثار  من  عليه  يترتب  ما  إطار   ;Lambert et al. (2012)في 
Armstrong et al. (2011) وتتعدد الآثار السلبية المرتبعة باستمرار وارتفاع ،

تكاليف  بارتفاع  التماثل  عدم  مستوى  ارتفاع  يرتبط  حيث  المعلومات  تماثل  عدم 
التمويل وبالتالي انخفاب تدفقات الاستثمار للشركة نظرًا لثقة المستثمرين من إساءة  
المديرين لاستخدام الموارد المتاحة لغ  )في ظل المستويات المرتفعة من عدم تماثل 

، كما يترتب على عدم تماثل المعلومات Boroujeni et al, (2016)المعلومات(
أكثر  بشكل  التداول  على  اطلاعًا  الأكثر  المستثمرين  قدرة  المستثمرين  فئات  بين 

اطلا الأقل  المستثمرون  له  يتعرب  بما  مقارنة  الاختيار  نشاطًا  مشكلة  من  عًا 
العكسي، وهو ما يعني ارتفاع تكاليف المعاملات بالنسبة لغ  وقد مثلت هذه الزيادة 
وواضعي  والمنظمين  المستثمرين  لدى  كبير  قل   مصدر  بالتكاليف 

المعلوماتية  Cerqueira and Pereira (2015)المعايير المزايا  تلي  ولعل   ،

http://search.proquest.com/indexinglinkhandler/sng/au/Embong,+Zaini/$N?accountid=63189


 دراسة اختبارية  ــــ  العلاقة بين نوعي ممارسة الإفصاح الإلزامي والاختياري والعواقب الاقتصادية
 

 

   2023 -الثالث العدد  -  37 المجلد               المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

1252 
 

 

 

 
 

الر يد   الباعث  هي  المعلومات  تماثل  عدم  ظل  في  المستثمرين  لكبار  المحققة 
الأقل  فافية  الأسوا   في  الاستثمار  المستثمرين  من  الفئة  تلي  لتف يل 

Hirshleifer et al. (2011); Madhavan (2000)   ارتفاع يرتبط  كما   ،
المخفض لأسغ    بالتسعير  والمستثمرين  الشركة  إدارة  بين  فيما  التماثل  عدم  مستوى 
بارتفاع  ارتباطًا  مرتفعة  بعوا د  المستثمرين  معالبة  إلى  بالإضافة  الشركة،  تلي 

بالاستثمار المحيعة  المخاطرة  ، Alfaraih and Alanezi (2011)مستويات 
المعلومات  تماثل  بعدم  المرتبعة  التعتي   مستويات  ارتفاع  أن  إلى  الإ ارة  وتجدر 
إلى  إضافة  للشركة،  الحقيقية  القيمة  تحديد  على  المستثمرين  قدرة  عدم  إلى  يمدي 
انخفاب مستوى السيولة بسو  المال وانخفاب كفاءة سو  المال بشكل عام، وهو 
ما يتعلب تدخل الدولة أو المنظمين للحد من الآثار ال ارة المرتبعة باستمرار عدم  
بالجودة والمخفض   المتس   المالي  التقرير  توفير  المعلومات، ولالي من خلال  تماثل 
على   للحفاظ  الأساسي  ال امن  يعتبر  ما  وهو  بالمعلومات  التماثل  عدم  لمستوى 

 .Jedrzejka (2017)حقو  المستثمرين  
 

المالية      المحاسبة  بنظرية  مفهوم  أهم  شك  بلا  المعلومات  تماثل  عدم  ويعتبر 
منه  المرتفعة  المستويات  أن  حقيقة  من  بالأسواق  الحاسم  دوره  يستمد  حيث 
ستؤدي إلى انهيار كامل لتلك الأسواق، وهو ما يؤكد على الدور الحيوي للإفصاح 

، حيث يمثل  Scott (2015)  في الحد من الآثار السلبية لعدم تماثل المعلومات
ما   وهو  المعلومات  تماثل  عدم  مستويات  لخفض  الأه   الأداة  المحاسبي  الإفصاح 

، وبالتالي Leveling The Playing field among Investorsيترتب عليه  
عليه   يترتب  ما   وهو  المال  بسو   التعامل  أطراف  بين  المعلوماتية  الفجوة  خفض 

الاختيا مشكلة  و ود  من  من الحد  الاستفادة  فرص  من  الحد  وكذلي  العكسي  ر 
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من   الحد  يعني  ما  وهو  الأطراف  باقي  دون  محدد  لعرف  الخا ة  المعلومات 
الأخلاقية   وفيما Nurcholisah (2016); Ball et al. (2013)المخاطر   ،

يتعل  بالعلاقة بين كل من الإفصاح وعدم تماثل المعلومات، فإن تلي العلاقة يمكن  
اختيار  من  به  يرتبط  وما  التماثل  عدم  يمثل  حيث  دا رية،  علاقة  بكونغا  و فغا 
فإن  أخرى  ناحية  ومن  الإفصاح،  لمشكلة  ر يسًا  سببًا  أخلاقية  ومخاطر  عكسي 
المحاسبي   الفعل  رد  هو  والاختياري  الإلزامي  الإفصاح  آليات  باستخدام  التوسع 

وقد أكدت العديد ،  Alhtaybat et al. (2012)المخفض لمستوى عدم التماثل  
فصاح بدوره في الحد من مستوى عدم تماثل اضطلاع الإ  من نظريات الإفصاح أن

، كما أكدت Breuer et al. (2020)  المعلومات هو الفائدة الشاملة للإفصاح
تماثل  المحاسبي في خفض عدم  الكبير للإفصاح  الدور  الدراسات على  العديد من 
دقة  أكثر  قرارات  بناء  على  المستثمرين  قدرة  دع   عليه  يترتب  ما  وهو  المعلومات 

 Pitenoei et al. (2021); Rashidإضافة إلى تحسن مستوى سيولة الأسغ 
(2020); Leuz and Verrecchia (2000) . 

 
بناء على ما سب ، يتف  الباحث مع الرأي الخاص بو ود تواف  بالبحث المحاسبي   

حول و ود مشكلة عدم تماثل بالمعلومات وأن تخفيف أثر ما يرتبط بغا من مشاكل 
 ;Alfaraih and Alanezi (2011)رهن بمدى و ودة ما يت  توفيره من إفصاح  

Lannoo and Khachaturyan (2003)   ، ويعتقد الباحث بضرورة المتابعة
تماثل  عدم  من  الحد  أن  باعتبار  وذلك  المعلومات  تماثل  عدم  لمستوى  المستمرة 
المعلومات )كأحد أهم العواقب الاقتصادية للإفصاح( يجب أن يعمل كمحرك رئيس 

، بحيث ألا يكتفي بتوفير المعلومات بل لا بد من متابعة  لما يتم توفيره من إفصاح
الكثير من حالات  السو  كجزء أساسي من وظيفة الإفصاح، وقد أسفرت  رد فعل 
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قدرة  السو  من حيث  استجابة  لو ود قصور  ديد في  السو   فعل  لردود  المتابعة 
 Bruslerie and Gabteniالإفصاح على خفض مستوى عدم تماثل المعلومات  

(2012); Embong et al. (2012) نوعي تأثير  يلي  فيما  الباحث  ويتناول   ،
   -الإفصاح على مشكلة عدم تماثل المعلومات:

 / ثانياا: أثر الإفصاح الإلزامي على عدم تماثل المعلومات: 1/1
تو لت العديد من الدراسات إلى أنه مع افتراب ثبات باقي المت يرات فإن ارتفاع  
مستوى و ودة الإفصاح الإلزامي يرتبط بانخفاب مستوى عدم التماثل بالمعلومات، 
إلى  التحول  من  للمستثمرين  المملوكة  الموارد  حماية  على  القدرة  دع   إلى  إضافة 

اطلاعًا الأكثر   ;Wibowo and Murwaningsari (2020)الفئات 
Boroujeni et al, (2016); Embong et al. (2012); Cerqueira 

and Pereira (2015); Fanani (2011); Cohen (2003)  Akman 
(2011); Daske et al. (2008); Hodgdon et al.(2008)  ويتحق  ما ،

الإلزامي  الإفصاح  متعلبات  توفير  عن  الناتج  المستنير  التداول  خلال  من  سب  
الواردة بالمعايير )الناتج عنغا معلومات تتس  بالأهمية النسبية( وهو ما يترتب عليه  
خفض المخاطر المحيعة بالاستثمارات، وبالتالي انخفاب علاوة المخاطر المعلوبة 

للشركات  الاستثمار  تدفقات  وارتفاع  المستثمرين   ;Aslan et al. (2011)من 
Easley and Maureen (2004)  الإفصاح دور  أن  إلى  الإ ارة  وتجدر   ،

الإلزامي في الحد من عدم تماثل المعلومات يرتبط بالعديد من العواقب المغمة مثل  
خفض تكلفة رأس المال وارتفاع مستوى سيولة الأسغ ، إضافة إلى انخفاب مستوى  

بناء توقعات أكثر دقة    Leuzتشتت توقعات المحللين وبالتالي دع  قدرتغ  على 
and Verrecchia (2000); Lobo and Zhou (2001) ما على  بناء   ،



   محمد وداد الأرضي
 

 

   2023 -الثالث العدد  -  37 المجلد               المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

1255 
 

 

 

 
 

سب ، وفي إطار ما ورد بالعديد من الدراسات السابقة، يقترح الباحث الفرب الثاني 
 كما يلي: 

المعلومات  تماثل  عدم  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  الثاني:  الفرض 
 والإفصاح الإلزامي. 

 
 / ثانياا: أثر الإفصاح الاختياري على عدم تماثل المعلومات: 2/1
تماثل   عدم  مستوى  خفض  إلى  الاختياري  الإفصاح  معلومات  توفير  يمدى 

أكثر  الابية   ويجعلغا  الأسغ   سيولة  مستوى  بتحسن  يرتبط  ما  وهو  المعلومات 
الاختياري Nichita and Vulpoi (2016)للمستثمرين الإفصاح  وي علع   ،

التأثير على عدم تماثل المعلومات من خلال ما يترتب عليه من خفض  بدوره في 
فرص تداول معلومات خا ة وما يرتبط بغا من مزايا معلوماتية لعرف على حسان 

، كما يرتبط أداء الإفصاح Gajewski and Quéré (2013)الأطراف الأخرى 
 ، الفعالة  الإ ارات  بمفغوم  التماثل  عدم  لمستوى  المخفض  لدوره  الاختياري 

الشركات بسعر منخفض، فالمستثمرون في ظل عدم التماثل سيقيمون  ميع أسغ   
للإفصاح  حافز  لديغا  سيكون  كفاءة  أكثر  بإدارة  المتمتعة  فالشركات  وبالتالي 
عدم   مستوى  خفض  بغدف  المستثمرين  مع  توا ل  كإ ارة  يعمل  الذي  الاختياري 

الحقيقية   بقيمتغا  الشركة  أسغ   وتقيي    Reitmaier and Schultzeالتماثل 
(2017). 

الاختياري     الإفصاح  بين  العلاقة  طبيعة  فحص  الدراسات  من  العديد  تناولت  وقد 
بينغما  سلبية  لعلاقة  وتو لت  المعلومات  تماثل   ;Benkraiem (2015)وعدم 

Foerster et al.  (2014); Cormier et al. (2010) في حين أن دراسة ،
Lakhal (2008)   قد اختبرت أثر نوعين من معلومات الإفصاح الاختياري على
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الربع سنوية ترتبط بخفض مستوى   إلى أن الأرباح  التماثل، وتو لت  مستوى عدم 
التماثل عقب  تفاق  مستوى عدم  الأرباح  توقعات  أن إعلان  التماثل، في حين  عدم 
الإعلان عنغا، بناء على ما سب ، وفي إطار ما ورد بالعديد من الدراسات السابقة، 

 يقترح الباحث الفرب الثالث كما يلي: 
المعلومات  تماثل  عدم  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  الثالث:  الفرض 

 والإفصاح الاختياري.
 
 / ثانياا: أثر ممارسة الإفصاح على تكلفة رأس المال: 2
تت من تكلفة رأس المال كلًا من تكلفة رأس المال المملوك وتكلفة رأس المال     

المقترب ، وتقتصر الدراسة على تناول تكلفة رأس المال المملوك، التي تمثل معدل 
العا د المعلون من المستثمرين مقابل الاستثمار بأسغ  الشركة، ويتكون هذا المعدل 
المخاطرة والتي  إليه علاوة  الخعر م افًا  الخالي من  العا د  من  زأين هما معدل 

 Melinda and Barokahيرتبط معدلغا بمستوى المخاطر المحيعة بالاستثمار 
(2019); Lannoo and Khachaturyan (2003) تكلفة مفغوم  ، ويحظى 

رأس المال بأهمية كبيرة على مستوى الدراسات المحاسبية أو بمجال التمويل باعتباره 
ا ر الر يسة لنجاح واستمرارية الشركة وكذلي لكونه أحد أه  الأدوات لتقيي  أحد العن

،  (2020حسين ) مدى كفاءة الإدارة في اختيار الاستثمارات لاات القيمة الم افة  
وبالتالي فإن تكلفة رأس المال المرتفعة ستمدي لرفض العديد من الاستثمارات، مما 

 Embong et al. (2012).يمثر على إمكانية النمو المستقبلي للشركة
 
التماثل   عدم  مستوى  بين  الكبير  الارتباط  إلى  الدراسات  من  العديد  تو لت  وقد 

بالمعلومات وتكلفة رأس المال المملوك حيث إن توفير المعلومات لفئة دون الأخرى  
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يمدي لتفاق  مشكلة الاختيار العكسي، وبالتالي فإن الاستثمار بأسغ  هذه الشركات 
المملوك   المال  رأس  تكلفة  ارتفاع  يحت   مما  المخاطرة  مرتفع  استثمارًا  سيكون 

Cheynel (2013); Lambert et al. (2012) بين عدم العلاقة  ، ولفحص 
 Easley and Maureen (2004)تماثل المعلومات وتكلفة رأس المال فقد طور

نمولاً ا لفحص أثر ارتفاع المعلومات الخا ة على تكلفة رأس المال، وتو ل إلى 
المستثمرين   يجعل  الأخرى  الفئات  دون  لفئة  المتاحة  المعلومات  مستوى  ارتفاع  أن 
يعالبون بعوا د أعلى وبالتالي ترتفع تكلفة رأس المال، وفي لاات الصدد فقد تو لت 

الدراسا من  مستوي العديد  لدع   نتيجة  التماثل  عدم  مستوى  انخفاب  أن  إلى  ت 
بالاستثمارات  المحيعة  المخاطر  من  كل  انخفاب  إلى  يمدي  بنوعيه  الإفصاح 
المال   رأس  تكلفة  تنخفض  وبالتالي  المستثمرون  يعلبغا  التي  المخاطر  وعلاوة 

 ;Melinda and Barokah (2019); Evans (2017)المملوك  
Harakeh (2017); Embong et al. (2012) Sarun (2017) 

Cheynel (2013); Cohen (2003);  ،Suharsono et al. (2020) ،
وتكلفة رأس  الإفصاح  بين  بشكل عام علاقة سلبية  تميد  الدراسات  أن  من  وبالرغ  
دا مًا  كانت  التكلفة  على  الإفصاح  تأثير  كيفية  على  الأدلة  أن  إلا  المملوك،  المال 

الجدل من  للكثير   Leuz and Wysocki (2016); Botosan andمثارًا 
Plumlee (2002) الإفصاح تأثير  آلية  أن  الدراسات  العديد من  وقد أوضحت   ،

 Baimukhamedova etعلى تكلفة رأس المال تتمثل في آليتين ر يستين هما 
al. (2017); Lambert et al. (2007); Easley and O'hara 

(2004); Embong et al. (2012); Sarun (2017) : 
الأولى الأسغ  الآلية  سيولة  بارتفاع مستوى  يرتبط  الإفصاح  ارتفاع مستوى  ودة   :

إلى   إضافة  التقيي   قرارات  اتخالا  المستثمرين عند  بين  الفرو   المال وخفض  بسو  
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ويزداد   المملوك  المال  رأس  تكلفة  تنخفض  وبالتالي  المعاملات،  تكاليف  خفض 
 العلب على الاستثمار بأسغ  الشركة.

: الإفصاح المتس  بالجودة يدع  قدرة المستثمرين على مساءلة الإدارة،  الآلية الثانية
وبالتالي تنخفض مخاطر نزع الملكية )تحويل الثروات من المستثمرين للإدارة( وهو 

 ما يمثر بالسلب على معدل تكلفة رأس المال المملوك.
 
بناء على ما سب  يت ح كون خفض تكلفة رأس المال المملوك أحد أه  العواقب  

الاقتصادية المترتبة على دع  مستوى و ودة الإفصاح بشقيه الإلزامي والاختياري، 
 -ويتناول الباحث فيما يلي أثر نوعي الإفصاح على تكلفة رأس المال: 

 /ثانياا: أثر الإفصاح الإلزامي على تكلفة رأس المال:1/2
يمدي دع  مستوى و ودة متعلبات الإفصاح الإلزامي إلي خفض مستوى عدم تماثل 
المعلومات وبالتالي توفير المزيد من الشفافية للمستثمرين وخفض المخاطر المحيعة 

 CFA (2013); Cohenبالاستثمار مما يترتب عليه خفض تكلفة رأس المال  
دراستا(2003) تو لت  وقد   ،Lannoo and Khachaturyan (2003); 

Leuz and Verrecchia (2000)   الإلزامي الإفصاح  بين  العلاقة  أن  إلى 
المال،  رأس  وتكلفة  الاختياري  الإفصاح  بين  العلاقة  من  أقوى  المال  رأس  وتكلفة 

وما يرتبط به   IFRSوارتباطا بما سب  فقد تو لت العديد من الدراسات أن تعبي   
بعلا يرتبط  الإلزامي  بالإفصاح  التوسع  تماثل من  عدم  مستويات  مع  سلبية  قة 

المعلوماتية   المزايا  من  الاستفادة  فر ة  من  الحد  إلى  يمدي  ما  وهو  المعلومات 
 Armstrong etالمرتبعة بالمعلومات الخا ة وبالتالي خفض تكلفة رأس المال

al. (2010); Morris et al. (2014); Cheynel (2013); Sarun 
(2017); Francis et al. (2005); Baimukhamedova et al. 
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إلى أنه لا يو د   Daske et al. (2008)، وفي المقابل تو لت دراسة  (2017)
تبني   الألمانية عقب  بالشركات  المال  تكلفة رأس  انخفاب  على  كما IFRSدليل   ،

إلى أن سلبية العلاقة بين الإفصاح   Embong et al. (2012)تو لت دراسة  
مستوى   زيادة  إن  الحدوث، حيث  ممكد  أمرًا غير  تمثل  المال  وتكلفة رأس  الإلزامي 
الإفصاح الإلزامي يعني ارتفاع تكاليف الأعداد كما أن المخاطر المحتملة قد ترتفع  
ما ورد  إطار  ما سب ، وفي  بناء على  المال،  تكلفة رأس  ترتفع  أن  وبالتالي يمكن 

 بالعديد من الدراسات السابقة، يقترح الباحث الفرب الرابع كما يلي: 
الفرض الرابع: توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين تكلفة رأس المال والإفصاح 

 الإلزامي.  
 
 / ثانياا: أثر الإفصاح الاختياري على تكلفة رأس المال:2/2
يترتب على التوسع بالإفصاح الاختياري خفض مستوى عدم تماثل المعلومات     

 Alfaraihوهو ما يخفض المخاطرة المحيعة بالاستثمار ويخفض تكلفة رأس المال  
and Alanezi (2011) العلاقة سلبية  إلى  الدراسات  من  العديد  تو لت  وقد   ،

المال رأس  تكلفة  الاختياري  الإفصاح   ;Talbi and Omri (2014)بين 
Gietzmann and Ireland (2005); Francis et al. (2008); 
Zraqat (2019); Warad and Al-Debi'e (2017); Ballesteros et 

al. (2016); Binh (2014); Kristandl and Bontis (2007) وفي  ،
دراسة   تو لت  الإفصاح   Healy and Palepu (2001)المقابل  أن  إلى 

الوضع  يتغدد  وبالتالي  للمنافسين،  الإيجابية  الآثار  من  العديد  يتيح  الاختياري 
دراسة  تو لت  كما  المال،  رأس  تكلفة  ارتفاع  في  يتسبب  مما  للشركة  التنافسي 

Zraqat (2020)   وتكلفة الاختياري  الإفصاح  من  كل  بين  العلاقة  إيجابية  إلى 

https://www.researchgate.net/profile/Gerhard-Kristandl
https://www.researchgate.net/profile/Nick-Bontis
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رأس المال )تمت الدراسة بالتعبي  على عدد خمسة بنوك أردنية(، وت  تفسير تلي 
العلاقة الايجابية ارتباطًا بنظرية الإ ارة التي ترى أن سعي الشركة لتوفير الإفصاح 
الاختياري للحد من مستوى عدم تماثل المعلومات يمدى إلى إتاحة معلومات إضافية 
تحقي   الفعلية على  وقدرتغا  توا غه من مشاكل  وما  للشركات  الحقيقية  القيمة  عن 
محددات  ظل  في  ولالي  المال  رأس  تكلفة  لارتفاع  يمدى  ما  وهو  مستقبلية  عوا د 
الفرب  الباحث  يقترح  السابقة،  الدراسات  من  بالعديد  ورد  ما  إطار  وفي  معينة، 

 الخامد كما يلي: 
الفرض الخامس: توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين تكلفة رأس المال والإفصاح 

 الاختياري.
 /ثانياا: أثر ممارسة الإفصاح على قيمة الشركة:  3
النظرية    الناحية  من  الأعمال،  قيمة  يعكد  اقتصاديًا  مفغومًا  الشركة  قيمة  تمثل 

تتمثل قيمة الشركة في المبلغ الوا ب دفعه لشراء الشركة أي القيمة التي تستحقغا 
 Ewert and Wagenhofer (2019); Siagian etالشركة في تاريخ معين

al. (2010) ،أن قيمة الشركة هي إدراك وتصور المستثمرين لمدى نجاح الشركة ،
والذي يرتبط وينعكد دا مًا في أسعار الأسغ  ، كما تمثل قيمة الشركة مم رًا لتقيي  

عام   بشكل  السو   في  )الشركة  كما عرفت  (2016حافظ  للرقابة  ،  العامة  الهيئة 
قيمة الشركة باعتبارها المقابل المالي المقدر كسعر عادل للمنشأة   (2017المالية )

يت   بناء على مجموعة من الافتراضات المستقبلية  التقيي   التقيي ، ويكون هذا  محل 
توظيفغا وفقًا لأساليب التقيي  وفي ضوء ال رب من التقيي ، وفيما يتعل  بألية تأثير 

معل توفير  على  يترتب  ما  خلال  من  فتت ح  الشركة  قيمة  على  ومات الإفصاح 
وزيادة  الوكالة  تكاليف  خفض  وبالتالي  التماثل  عدم  خفض  من  بالجودة  متسمة 
التدفقات النقدية المتوقعة وهو ما يمدى إلى آثار إيجابية على أسعار أسغ  الشركة،  
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الشركة   قيمة  ارتفاع  وبالتالي  المال  رأس  تكلفة  خفض  الإفصاح  على  يترتب  كما 
القيمة  تقدير  عند  التدفقات  لخص   كمعدل  تستخدم  التكلفة  تلي  كون  على  اعتمادًا 

الشركة   قيمة  تحديد  مداخل  كأحد  المستقبلية  للتدفقات   Sarunالحالية 
(2017);Lannoo and Khachaturyan (2003) . 

دراسة  تو لت  فقد  الشركة  قيمة  على  للإفصاح  الإيجابي  بالأثر   Gaioوارتباطًا 
and Raposo (2011)    38مشاهدة تمثل   7000التي تمت على عينة تت من 

وقيمة  الإفصاح(  المالي) املًا  ودة  التقرير  بين  ودة  إيجابية  علاقة  إلى  بلدًا 
إلى   Hutagaol-Martowidjojo et al. (2019)الشركة، كما تو لت دراسة 

ارتباط ومساهمة إيجابية للإفصاح و ودة التقرير المالي على قيمة الشركة، وتجدر 
هنا الإ ارة إلى تواف  نتا ج الكثير من الدراسات المحاسبية مع النظرية المالية فيما 

 Lambertيتعل  بأن الإفصاح عن المزيد من المعلومات يحسن من قيمة الشركة  
et al. (2007); Hassan et al. (2009)  ويت ح الأثر الإيجابي للإفصاح ،

من  الحد  من  الجودة  عال  الإفصاح  على  يترتب  ما  من خلال  الشركة  قيمة  على 
الشركة،  قيمة  زيادة  بغدف  الأرباح  إدارة  في  الممثلة  للإدارة  الانتغازية  التصرفات 
الحقيقية  القيمة  تحديد  على  القدرة  لدع   بالجودة  المتس   الإفصاح  يمدى  وبالتالي 

، ويتناول الباحث فيما يلي أثر نوعي Barton and Waymire (2004)للشركة
 -الإفصاح على قيمة الشركة: 

 / ثانياا: أثر الإفصاح الإلزامي على قيمة الشركة:1/3
أساليب   تجنب  ظل  في  بالجودة  المتس   الإلزامي  للإفصاح  الشركات  توفير  يمدي 

الشركة  أداء  على  إيجابًا  للتأثير  المعلومات  مصداقية  زيادة  بغدف  الأرباح  إدارة 
احتيا اتغا  تلبية  على  قدرتغا  لدع   إضافة  مستثمرين  دد،  على  ذن  وقدرتغا 

 ;Fu et al. (2013)التمويلية بأف ل الشروط، وهو ما يمدي لتحسن قيمة الشركة
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Gill et al. (2013); Fernandes and Ferreira (2007); Popova 
et al. (2013)  دراسة تو لت  وقد   ،Yan-Leung et al. (2010)   إلى

كما   الشركة،  وقيمة  الإلزامي  الإفصاح  ممارسات  مدى  ودة  بين  معنوية  علاقة 
إلى أن الشركات التي يرتفع بغا مستوى   Patel et al. (2002)تو لت دراسة  

لقيمة   )كمم ر  الدفترية  والقيمة  السوقية  قيمتغا  بين  النسبة  تكون  الإفصاح  و ودة 
  Dang et al. (2020)الشركة( أكبر ما يكون، وفي لاات الصدد تو لت دراسة  

الإفصاح  لجودة  )كمم ر  الأرباح  بين  ودة  معنوية  ودلالة  إيجابي  ارتباط  إلى 
دراسة   تو لت  فقد  المقابل،  وفي  الشركة،  وقيمة   .Siagian et alالإلزامي( 

وت منت   (2013) الشركة،  وقيمة  الإفصاح  و ودة  مدى  بين  سلبي  ارتباط  إلى 
نتا ج الدراسة أن الشركات الأقل قيمة تميل إلى توفير إفصاح أكثر مقارنة بالشركات 
الأعلى قيمة، بناء على ما سب ، وفي إطار ما ورد بالعديد من الدراسات السابقة،  

 يقترح الباحث الفرب السادس كما يلي: 
والإفصاح  الشركة  قيمة  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  السادس:  الفرض 

 الإلزامي. 
 / ثانياا: أثر الإفصاح الاختياري على قيمة الشركة: 2/3
يتحق  الدور الحيوي للإفصاح الاختياري على قيمة الشركة من خلال المساهمة   

وبالتالي   المستقبلية،  الشركة  آفا   بيان  وكذلي  للشركة  الحقيقية  الصورة  إبراز  في 
قدرة  يدع   ما  وهو  المال  رأس  وتكلفة  بالمعلومات  التماثل  عدم  من  كل  ينخفض 
الشركة  قيمة  على  إيجابًا  والتأثير  مستثمرين  دد  ا تذان  على  الشركة 
QAMRUZZAMAN et al. (2021); Bertomeu et al. (2021) ،
قيمة  على  الإيجابي  التأثير  الى  الأرباح  توقعات  عن  الاختياري  الإفصاح  ويمدى 
من   كل  حول  المستثمرين  تصورات  ت يير  من  عليه  يترتب  ما  خلال  من  الشركة 
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المستقبلية النقدية  والتدفقات  بالاستثمار  المحيعة    .Foerster et alالمخاطر 
، وقد تو لت العديد من الدراسات إلى و ود علاقة طردية بين الإفصاح (2014)

الشركة  وقيمة   ;Adityawarman and Kurdi (2017)الاختياري 
Reitmaier and Schultze (2017); Al-Akra et al. (2012); 
Foerster et al.  (2014); Mohammadi and Nezhad (2015); 
Anilowski et al. (2007); Kohlbeck et al. (2010); Yan-
Leung et al. (2010); Siueia et al. (2019); Plumlee et al. 

(2015); Barako et al. (2006)    ، دراسة تو لت  المقابل،  وفي 
Marshall et al. (2009)   وقيمة الاختياري  الإفصاح  بين  سلبية  علاقة  إلى 

تو لت  كما  الكغربا ية،  والصناعات  بيئيًا  الحساسة  بالصناعات  الشركة 
الإفصاح   QAMRUZZAMAN et al. (2021)دراسة بين  سلبي  ارتباط  إلى 

من   بالعديد  ورد  ما  إطار  وفي  سب ،  ما  على  بناء  الشركة،  وقيمة  الاختياري 
 الدراسات السابقة، يقترح الباحث الفرب السابع كما يلي:

والإفصاح  الشركة  قيمة  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  السابع:  الفرض 
 الاختياري.

 / ثانياا: أثر ممارسة الإفصاح على كفاءة الاستثمار:4
فترة       خلال  به  والاحتفاظ  أكثر  أو  أ ل  بتمويل  التزام  بأنه  الاستثمار  يُعرف 

حالي  Jones and Jensen (2019) مستقبلية التزام  باعتباره   يُعرف  كما   ،
 Nurcholisahبتوفير مال أو موارد أخرى في إطار توقع تحقي  عوا د مستقبلية  

(2016); Bodie et al. (2014)  ويعتبر الاستثمار أحد أه  المحددات للنمو ،
الاقتصادي بالاقتصادات النا ئة، وبالتالي فإن تحق  كفاءة الاستثمار يمثل متعلب 

 ,Al’Alamضروري لنمو الاقتصاد إضافة لتأثيره غير المبا ر على أداء الشركة

https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Zvi+Bodie&text=Zvi+Bodie&sort=relevancerank&search-alias=books
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and Firmansyah (2019); Chen et al. (2017)  ورغ  ما سب ، فإن ،
الكثير من الشركات تعاني من نقص الاستثمارات نتيجة انخفاب قدرتغا على تمويل 
من  وخا ة  تمويل  على  الحصول  على  القدرة  انخفاب  في ظل  الاستثمارات  تلي 

في  Angela and Aryancana (2016)الخارج   الاستثمار  كفاءة  وتتمثل   ،
عدم تحق  الإفراط أو النقص بالاستثمار، ويتحق  الإفراط بالاستثمار عندما تكون  
اختيار   في  يفشلون  المديرين  لكن  التمويل  مصادر  من  يكفي  ما  الشركة  لدى 
لاات  افي  أو  الأ ل  قصيرة  أرباحًا  تدر  استثمارات  ويختارون  الأمثل  الاستثمار 

لزيادة   ولالي  سالبة  حالية  الاستثمار  قيمة  نقص  أن  حين  في  الشخصية،  منافعغ  
على  قادرين  غير  المديرين  تجعل  تمويلية  بقيود  الشركة  توا ه  عندما  يتحق  

مو بة حالية  قيمة  لاات  افي  بمشروعات   .Ardiantoa et alالاستثمار 
(2020); Boroujeni et al, (2016)  ومن الجدير بالذكر أن هناك من يرى ،

قد   المديرين  إن  حيث  الحقيقي  بالعال   تصمد  لا  قد  الاستثمار  كفاءة  فرضية  أن 
يتخذون قرارات استثمار بمشروعات لاات  افي قيمة حالية سالبة )استثمار مفرط(، 
أو بتجنب استثمارات لاات  افي قيمة حالية مو بة )نقص الاستثمار( ولالي وفقًا 

 . Lei et al. (2014)لمصالحغ  الخا ة 
وفيما يتعل  بتأثير الإفصاح على مدى كفاءة الاستثمارات، فإن المستوى المنخفض 
من الإفصاح يسمح للمديرين باتخالا قرارات دون الخشية من أي مساءلة مما يمدي 
لانخفاب مستوى كفاءة الاستثمار، وبالتالي فإن مستوى ما يت  توفيره من معلومات 

الاستثمارية   الشركة  سياسات  على  حقيقي  تأثير  ويتحدد FRC (2020)له   ،
ما  خلال  من  الاستثمار  كفاءة  على  الإفصاح  لتأثير  المفاهيمي  الأساس 

 Ardiantoa et al. (2020); Shahzad et al. (2019); Wang etيلي
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al. (2015); Boroujeni et al, (2016); Huang and Zhang 
(2012):- 
وفقًا لنظرية الوكالة وما تفترضه من ت ارن مصالح الإدارة والمستثمرين،   -

يكون المديرون أكثر ميلًا إلى الاستثمارات التي تحق  عوا د مرتفعة بالمدى  
القصير لتعظي  حوافزه  بدلًا من تعظي  ثروة ورفاهية المستثمرين من خلال  
الإفصاح   ويمثر  العويل،  المدى  على  المربحة  الاستثمارات  على  التركيز 
عدم   من  كل  من خفض  عليه  يترتب  ما  من خلال  الاستثمار  كفاءة  على 
ما  وهو  والمقترب  المملوك  بشقيه  المال  رأس  وتكلفة  بالمعلومات  التماثل 

 يدع  قدرة الشركة على ا تذان التمويل اللازم للاستثمار. 
قدرة   - دع   من  الإفصاح  على  يترتب  وما  اللازم  التمويل  توافر  ظل  في 

على  المديرين  قدرات  من  الحد  يت   الإدارة،  مساءلة  على  المستثمرين 
الحصول على الاستثمار بمشروعات لاات  افي قيمة حالية سالبة بغدف 
الاستثمارات  أف ل  اختيار  يت   وبالتالي  لسيعرتغ ،  الخاضعة  الموارد  زيادة 
والتي تحق   افي قيمة حالية مو بة ولغا مردود إيجابي على الشركة على  

 المدى العويل.
المالي   التقرير  أن  إلى  الدراسات  من  العديد  تو لت  فقد  سب ،  بما  وارتباطًا 

يرتبط   فيما  الإدارة  سلوكيات  ت يير  إلى  يمدى  بالجودة  متس   إفصاح  المت من 
بالإنفا  والاستثمار، ولالي في إطار ارتفاع قدرة المستثمرين على المساءلة، إضافة 
خلال  من  المنافسين  باستراتيجيات  يتعل   فيما  التأكد  عدم  مستوى  انخفاب  إلى 
لعقود  الإدارة  توقيع  إلى  لالي  ويمدى  الأخرى،  الشركات  إفصاح  على  الاطلاع 
استثمارات تتس  بالكفاءة، كما أنغا لن تشارك في استثمارات أو تتخلى عنغا إلا في 

الشركة على  إيجابي  مردود   Christensen et al. (2019); Shroffظل 
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(2017); Schultz et al. (2018); Shahzad et al. (2019); Chen 
et al. (2011); Angela and Aryancana (2016); Biddle et al. 

 ، ويتناول الباحث فيما يلي أثر نوعي الإفصاح على كفاءة الاستثمار:  (2009)
 
 / ثانياا: أثر الإفصاح الإلزامي على كفاءة الاستثمار: 1/4
كفاءة   تحقي   على  القدرة  دع   إلى  الإلزامي  الإفصاح  متعلبات  توفير  يمدى 

الاستثمار، من خلال ما يترتب عليه من خفض تكلفة رأس المال وبالتالي دع  قدرة  
الشركة على الحصول على التمويل اللازم للاستثمار، كما يت  الحد من قدرة الإدارة  
معلومات  من  الإفصاح  يكفله  ما  خلال  من  انتغازية  تصرفات  أي  ممارسة  على 
إيجابي  المحققة لمردود  المشروعات  لمساءلة الإدارة، وبالتالي تتجه الإدارة لاختيار 

 Ahmed and Duellman (2011); Bushman andعلى المدى العويل
Smith (2001) وتأكيدًا لما سب  فقد تو لت دراسة ،Wang et al. (2015)  

إلى أن الشركات لاات مستوى  ودة إفصاح إلزامي مرتفعة يتوافر بغا علاقة عكسية 
مع عدم كفاءة الاستثمار، ولاات الأمر تو لت له العديد من الدراسات والتي أثبتت 
إيجابية العلاقة بين ارتفاع مستوى و ودة الإفصاح وتحقي  الشركة لكفاءة الاستثمار 
نقص  أو  إفراط  سواء  المرغوبة  غير  الاستثمار  مستويات  وتجنب 

 Shahzad et al. (2019); FRC (2020); Boroujeni etبالاستثمارات 
al, (2016); Roychowdhury et al. (2019); Williams (2013); 
Rathnayake et al. (2021); Kanodia and Sapra (2016); 

Angela and Aryancana (2016) بناء على ما سب ، وفي إطار ما ورد ،
 بالعديد من الدراسات السابقة، يقترح الباحث الفرب الثامن كما يلي:
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الفرض الثامن: توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين كفاءة الاستثمار والإفصاح 
 الإلزامي. 

 / ثانياا: أثر الإفصاح الاختياري على كفاءة الاستثمار: 2/4
الاستثمار،       كفاءة  على  الاختياري  الإفصاح  أثر  الأبحاث  من  قليل  عدد  تناول 

دراسة   تو لت  على   Hwang (2019)حيث  الاختياري  للإفصاح  مغ   أثر  إلى 
 Langberg and Sivaramakrishnan كفاءة الاستثمار، كما تو لت دراسة

يمدي    (2010) للمديرين  را عة  ت ذية  من  يتبعه  وما  الاختياري  الإفصاح  أن  إلى 
أن  بالذكر  الجدير  ومن  دقة،  أكثر  استثمار  قرارات  اتخالا  على  مساعدتغ   إلى 
قرار  اتخالا  عند  المديرين  لقرار  كمو ه  دورًا  يمدي  أن  يمكن  الاختياري  الإفصاح 

دراسة    Dye (2002)الاستثمار تو لت   ، المقابل  وفي   ،Wen (2013)   إلى
الدور  ويتمثل  الاستثمار،  كفاءة  على  الاختياري  للإفصاح  وسلبي  إيجابي  دور 
السلبي في أن   الدور  أداء وكفاءة الاستثمار، في حين يتمثل  الإيجابي في تحسين 
الشركة قد تستخدم الإفصاح الاختياري استخدامًا انتغازيًا لصالح المديرين من خلال 
فقد  سب   بما  وارتباطًا  بالاستثمار،  نقصًا  أو  إفراطًا  تحق   استثمار  قرارات  اتخالا 

دراسة   بين    Guttman and Meng (2021)تو لت  سلبية  علاقة  إلى 
الإفصاح الاختياري وكفاءة الاستثمار، ويتحق  الأثر السلبي على كفاءة الاستثمار 
من خلال اختيار مشروعات لاات مخاطرة عالية أو الإفراط بالاستثمار، بناء على 

وفي سب ،  الفرب   ما  الباحث  يقترح  السابقة،  الدراسات  من  بالعديد  ورد  ما  إطار 
 التاسع كما يلي: 

 
 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Wen%2C+Xiaoyan
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الفرض التاسع: توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين كفاءة الاستثمار والإفصاح 
 الاختياري.

 
 / ثانياا: أثر ممارسة الإفصاح على الأداء المالي: 5
المتاحة     الموارد  استخدام  سلامة  لمدى  المحدد  الأداء  مقياس  الربحية  تمثل 

للشركة، ويرتبط تحق  الأرباح بدع  القدرة على سداد الالتزامات وتوزيعات الأرباح 
النمو   وتحقي   اللازم  التمويل  على  الحصول  على  القدرة  لدع   إضافة 

 ;Wibowo and Murwaningsari (2020); Sarun (2017)المستدام
Osundina et al. (2016) وتمثل دراسة أثر الإفصاح على الأداء المالي أحد ،

توفيره  يت   ما  بمستوى  ودة  الت ير  أثر  تحديد  بغدف  ولالي  البحثية  الاتجاهات  أه  
 .Aly et al. (2018); Sunday et alمن معلومات على أداء الشركة المالي 

يمثر (2020) الإفصاح  مستوى  دع   أن  إلى  الدراسات  من  العديد  تو لت  وقد   ،
بشكل إيجابي على الأداء المالي وكذلي على مستوى ودقة ما يت  اتخالاه من قرارات  

 ;Al-Dmour et al. (2018); Sohail and Aziz (2019)اقتصادية
Adiloglu et al. (2018); Chan-Jane Let al. (2016); Jaballah 

et al. (2014); Martínez-Ferrero (2014) دراسة تو لت  كما   ،
Bukenya (2014)    من الأداء المالي للشركات يعتمد على    58إلى أن نسبة %

المقومات  أحد  عنغا  المفصح  المعلومات  )تمثل  ودة  المالي  التقرير  مدى  ودة 
 الر يسة لجودة التقرير المالي(.

 
من   العديد  أوضحت  فقد  المالي  الأداء  على  الإفصاح  تأثير  بآلية  يتعل   وفيما 
تماثل  عدم  من  إليه  تمدي  وما  الوكالة  بنظرية  ترتبط  الآلية  تلي  أن  الدراسات 
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بالمعلومات، وفي ظل محاولة خفض عدم التماثل من خلال التوسع بالإفصاح يت  
خفض المخاطر المحيعة بالاستثمار وهو ما يمثر إيجابًا على مستوى الأداء المالي 

، وتجدر الإ ارة Martínez-Ferrero (2014); Shehata (2014)للشركة  
دا رية بين كل من الإفصاح   الدراسات قد أ ارت لو ود علاقة  العديد من  إلى أن 
لاات  الشركات  إن  كما  المالي،  الأداء  على  الإفصاح  يمثر  حيث  المالي،  والأداء 
يكون الإفصاح وسيلتغا   دقيقة حيث  آليات إفصاح  لتنفيذ  تميل عادة  الأداء الأعلى 

، وتأكيدًا لما Chi (2009)لجذن الانتباه إلى ما تتمتع به من مستوى أداء مرتفع  
دراسة   تو لت  فقد  لاات   Dhaliwal et al. (2011)سب   الشركات  أن  إلى 

حتى   المالية  وغير  المالية  المعلومات  من  المزيد  عن  للإفصاح  تميل  الجيد  الأداء 
تماثل  عدم  مستوى  على  )مم ر  المحللين  توقعات  تشتت  مدى  خفض  من  تتمكن 

دراسة   ت منت  كما  لنظرية   Aly et al. (2018)المعلومات(،  وفقًا  أنه  بيان 
الوكالة فإن مديري الشركات المربحة يميلون للتوسع بالإفصاح بغدف دع  مستوى 
ثقة المستثمرين بإدارة الشركة، ولاات الأمر وفقًا لنظرية الإ ارة باعتبار أن الشركات 
المربحة لديغا حافز للإفصاح عن معلومات أكثر لإرسال إ ارات عن أدا غا المالي 

 القوى بغدف استمرار الإدارة. 
 

الأداء  على  الإفصاح  بتأثير  المرتبعة  البحثية  الق ايا  أه   من  أن  الباحث  ويعتقد 
المالي تتمثل فيما يترتب على تلي العلاقة من خفض القدرة على إدارة الأرباح، وهو 
لاات  الشركات  تعاقب  السو   أن  أوضحت  والتي  الدراسات  من  العديد  أثبتته  ما 
المستويات المرتفعة بإدارة الأرباح، وغالبًا ما تكون تلي الشركات لاات مستوى عدم 
تماثل مرتفع وأداء مالي منخفض، إلا أن توفير الإفصاح المتس  بالجودة يزيد من 
الأرباح  إدارة  مستويات  لخفض  يمدي  ما  وهو  ومساءلتغا  الإدارة  رقابة  على  القدرة 
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المالي   الشركة  أداء  على  إيجابًا   ;Rathnayake et al. (2021)والتأثير 
Dashtbayaz and Molavi (2019); Sunday et al. (2020); 

Martínez-Ferrero (2014)  بالتالي يت ح الدور المغ  للإفصاح في التأثير ،
على الأداء المالي وخفض القدرة على إدارة الأرباح ، ويتناول الباحث فيما يلي أثر  

 نوعي الإفصاح على الأداء المالي: 
 / ثانياا: أثر الإفصاح الإلزامي على الأداء المالي: 1/5
على   الدراسات  من  بالعديد  المالي  الأداء  على  الإلزامي  الإفصاح  أثر  تناول  ت  

النا ئة   بالاقتصادات  تناول محدود  المتقدمة في ظل  الدول   Zaman etمستوى 
al. (2015)  دراسة تو لت  وقد   ،Hamrouni et al. (2015)   علاقة إلى 

دراسة   تو لت  كما  للشركة،  المالي  والأداء  الإفصاح  بين   Iatridisإيجابية 
تكون    (2008) أن  إلى  تميل  إلزاميًا مفصلًا  إفصاحًا  توفر  التي  الشركات  أن  إلى 

فحص أثر  ودة Jiao (2011)  أكثر ربحية، وارتباطًا بما سب  فقد تناولت دراسة 
الإفصاح الإ مالي )إلزامي واختياري( على الأداء وتو لت لارتباط إيجابي ومعنوي 
الإلزامي   للإفصاح  الإيجابي  للأثر  وتأكيدًا  الشركة،  وأداء  الإ مالي  الإفصاح  بين 
أن   يمكن  الشركات  أن  إلى  الدراسات  من  العديد  تو لت  فقد  المالي  الأداء  على 

ء مرتفع نتيجة لما توفره من تقارير تت من إفصاح إلزامي عالي  تتمتع بمستوى أدا
قيمة  دع   من  الموسع  الإفصاح  على  يترتب  ما  من خلال  يتحق   ما  وهو  الجودة 

الأداء مستوى  يرتفع  وبالتالي   ;Dashtbayaz and Molavi (2019)الشركة 
Bushman and Smith (2001); Gunny (2005) فقد المقابل  وفي   ،

دراسة بين    Dashtbayaz, et al. (2018)تو لت  علاقة  و ود  عدم  إلى 
مستوى و ودة الإفصاح )كأحد مكونات  ودة التقرير المالي( والأداء المالي للشركة، 
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بناء على ما سب ، وفي إطار ما ورد بالعديد من الدراسات السابقة، يقترح الباحث 
 الفرب العا ر كما يلي:

والإفصاح  المالي  الأداء  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  العاشر:  الفرض 
 الإلزامي. 

 
 / ثانياا: أثر الإفصاح الاختياري على الأداء المالي:2/5
 ;Jinguo and Zaman et al. (2015); Chi (2009)تو ل كل من     

; Adiloglu et al. (2018)Chen (2011)   للإفصاح إيجابي  أثر  إلى 
إلى   et al. (2019) Siueiaالاختياري على الأداء المالي، كما تو لت دراسة  

أثر  له  الاختياري  الإفصاح  الا تماعية كأحد مجالات  المسئولية  الإفصاح عن  أن 
دراسة   تناولت  كما  المالي،  الشركة  أداء  على  et al.  Albawwatإيجابي 

عدد    (2015) على  بالتعبي   المالي  الأداء  على  الاختياري  الإفصاح  أثر  فحص 
اثنتين وسبعين  ركة، وتو لت إلى أن الإفصاح الاختياري يمثر على أداء الشركة 
وفي  خمسين  ركة،  في  الأداء  على  يمثر  ول   وعشرين  ركة  اثنتين  في  المالي 

إلى أن الإفصاح عن المسئولية   et al. (2007) Brineالمقابل ، تو لت دراسة  
 Islam etالا تماعية ليد له أثر على أداء الشركة المالي، كما تو لت دراسة

al. (2012)   الا تماعي الإفصاح  لاات  البنوك  أن  على  أدلة  و ود  عدم  إلى 
المرتفع الجودة تتس  بأف لية أدا غا المالي مقارنة بالبنوك لاات الإفصاح الا تماعي 

وأ  ، الجودة  دراسة  المنخفض  تو لت   Krisdayanti and Wibowoخيرًا 
إلى أن الإفصاح الاختياري لا يمثر على أداء الشركة المالي، بناء على   (2019)
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الفرب  الباحث  يقترح  السابقة،  الدراسات  من  بالعديد  ورد  ما  إطار  وفي  سب ،  ما 
 الحادي عشر كما يلي: 

المالي  الأداء  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  عشر:  الحادي  الفرض 
 والإفصاح الاختياري.

 
 القسم الثالث: منهجية البحث واختيار الفروض:

: العينة:   أولاا
الإلزامي      الإفصاح  نوعي  بين  العلاقة  طبيعة  تحديد  في  البحث  هدف  يتحدد 

تحديد  ومحاولة  الإفصاح،  لنوعي  الاقتصادية  العواقب  لتحديد  إضافة  والاختياري، 
نوع الإفصاح الأكثر تأثيرًا على هذه العواقب، وفي سبيل تحقي  هدف البحث فإن  
والعينة   المصرية،  بالبور ة  أسغمغا  المتداول  الشركات  في  يتحدد  الدراسة  مجتمع 

المصرية   البور ة  بمم ر  المدر ة  الشركات  هي  متساوي   EGX70المحددة 
 ركة بعد استبعاد الممسسات المالية نظرًا لاختلاف متعلبات    55الأوزان وعددها  

 Aris et al. (2021); Dawd (2018); Tasiosالإفصاح بتلي الممسسات  
and Bekiaris (2014)      ويت  اختبار فروب الدراسة من خلال تحليل القوا ،

مت يرات  تحديد  بغدف  الإدارة  مجلد  وتقرير  الحوكمة  وتقرير  والإي احات  المالية 
  – 2017لمدة أربعة سنوات )  EGX70الدراسة لشركات مم ر البور ة المصرية 

فبراير 2020  -  2019  –  2018 في  غر  المم ر  تد ين  ت   قد  بأنه  علما   ،)
إلا أن مت يرات الدراسة ترتبط بالشركات المدر ة بالمم ر وليد بالت ييرات   2020

على قعاعات البور ة المصرية    EGX70بالمم ر لااته، وتتوزع الشركات بمم ر  
 -كما يلي:
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عدد 

 الشركات

 مسلسل  القطاع

 1 موارد اساسية 5

 2 مقاولات وإنشاءات هندسية 3

 3 طاقة وخدمات مساندة 1

 4 خدمات تعليمية 2

 5 خدمات النقل والشحن 3

 6 رعاية صحية وادوية 3

 7 ومشروبات وتبغ غذيةأ 6

 8 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات  2

 9 سياحة وترفيه 3

 10 عقارات  14

 11 تجارة وموزعون 1

 12 مواد بناء 7

 13 منسوجات وسلع معمرة 2

 14 علام وتكنولوجيا المعلومات إاتصالات و 2

 15 مرافق 1

  جماليإ شركة  55

 ثانياا: مصادر البيانات: 
اعتمقققد الباحقققث فقققي الحصقققول علقققى البيانقققات اللازمقققة لاختبقققار فقققروب البحقققث علقققى 
تحليققققل القققققوا   الماليققققة والإي ققققاحات وتقريققققر مجلققققد الإدارة وتقريققققر الحوكمققققة، وتقققق  
الحصول على البيانات لفترة الدراسة مقن المواققع الإلكترونيقة للشقركات محقل البحقث، 

"، إضقافة لبيانقات  قركات المم قر بموققع البور قة  Investingوموقعي " مبا ر و
 المصرية. 

 ثالثاا: قياس المتغيرات ونماذج الدراسة:
يتنقققاول الباحقققث فيمقققا يلقققي بيقققان آليقققة قيقققاس مت يقققرات الدراسقققة إضقققافة لعقققرب نمقققالاج 

 الدراسة:

https://sa.investing.com/stock-screener/?sp=country::59|sector::17|industry::a|equityType::a%3Ceq_market_cap;1
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 / ثالثاا: قياس الإفصاح الإلزامي: 1
للإفصاح  مم ر  إعداد  خلال  من  الإلزامي  الإفصاح  مستوى  تحديد  الباحث  يقترح 

للتعبي  على  ركات مم ر   الإفصاح    EGX70الإلزامي  أسلون مم ر  ويمثل   ،
 Dawdأداة بحث  ا عة الاستخدام لتقيي  الإفصاح بالاقتصادات المتقدمة والنا ئة

(2018); Hassan and Marston (2019) الخعوات الباحث  اتبع  وقد   ،
 :Sarhan and Ntim (2019)التالية لإعداد وتحديد مكونات المم ر المقترح

والنا ئة،   -1 المتقدمة  بالاقتصادات  المعبقة  الإلزامي  الإفصاح  دراسات  مرا عة 
متعلبات  ضوء  في  المم ر  إعداد  إلى  الدراسات  تلي  خلال  من  الباحث  وتو ل 

بعدد   الواردة  تقرير مالي    5وعدد    IASمعيار محاسبة دولي    14الإفصاح  معيار 
 IFRS  Alnabsha et al.  (2018); Al-Mutawaa andدولي  

Hewaidy (2010); Tasios and Bekiaris (2014); Dawd 
الإفصاح ،  (2018) لقا مة  وفقًا  السابقة  للمعايير  الإفصاح  متعلبات  وتتكون 

عنصرًا يجب   168من     EY (2022); KPMG (2020)الصادرة عن كل من  
 وتتمثل هذه المعايير فيما يلي: EGX70توافرها بتقارير  ركات مم ر 

رقم   مسلسل

 المعيار 

رقم   مسلسل المعيار 

 المعيار 

 المعيار 

1 IFRS2 11   الدفع على أساس الأسهم IAS21 ثار التغيرات في آ

أسعار صرف  

جنبيةالعملات الأ  

3 IFRS7 فصاحات                  الأدوات المالية الإ

   

13 IAS24 فصاحات عن  إلإ

الأطراف ذات 

     العلاقة

2 IFRS3 12  عمالاندماج الأ IAS23    الاقتراضتكاليف  

4 IFRS8        القطاعات التشغيلية  

 

14 IAS28   الاستثمارات في

ت الزميلة آالمنش

والمشروعات 

 المشتركة  

https://www.emerald.com/insight/search?q=Ahmed%20A.%20Sarhan
https://www.emerald.com/insight/search?q=Collins%20G.%20Ntim


   محمد وداد الأرضي
 

 

   2023 -الثالث العدد  -  37 المجلد               المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

1275 
 

 

 

 
 

5 IFRS12   الإفصاح عن الحصص في

ت أخرى آمنش  

15 IAS33 ربحية السهم     

6 IAS1  16 عرض القوائم المالية IAS36   الانخفاض في قيمة

  الأصول

7 IAS2 

 

المخصصات   IAS37 17 المخزون 

والالتزامات المحتملة  

  والأصول المحتملة

8 IAS7 18 قائمة التدفقات النقدية IAS38        الأصول غير

 الملموسة

9 IAS10  19 الأحداث بعد فترة التقرير IAS40       الاستثمار العقاري 

10 IAS16   العقارات والآلات

 والمعدات

   

تجريبي  -2 اختبار  المالية   Pilot-Testedإ راء  التقارير  من  مكونة  عينة  على 
بمم ر    10لعدد   مدر ة  معلومات EGX70 ركات  أي  استبعاد  ب رب  ولالي   ،

مدر ة ضمن مم ر الإفصاح الإلزامي لا يت  توفيرها ببيئة الأعمال المصرية، ول   
 يتو ل الباحث لو ود مثل هذه العنا ر. 

ت  مناقشة مكونات المم ر المقترح مع بعض المرا عين، وت  التو ل لمصداقية  -3
 عنا ر المم ر وعدم و ود أية عنا ر لا يت  توفيرها ببيئة الأعمال المصرية. 

يت  تقيي  مكونات مم ر الإفصاح الإلزامي من خلال مقياس ثنا ي غير مر ح -4
( حالة توافر العنصر 1)كل عنا ر المم ر لغا لاات الأهمية( حيث يت  إععاء )

العنصر0و) توافر  عدم  حالة   )Riccardo et al. (2013); Trang and 
Phuong (2015); Kamel and Emad (2017) قيمة حسان  يت   كما   ،

مم ر   من  ركات  لكل  ركة  التالية    EGX70المم ر  للمعادلة   Dawdوفقا 
(2018); Tasios and Bekiaris (2014); Alnabsha et al.  

(2018); Al-Mutawaa and Hewaidy (2010): 
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MD score =  

j

ij
nj

1i

n

XΣ
=  

ن:  إحيث   

  MD score 168 ≥مؤشر الإفصاح الإلزامي: الشركة             

جمالي مكونات المؤشرإ                               nj 

 Xij لشركةا بتقاريرعناصر المؤشر المتوافرة                               

 

 ثالثا: قياس الإفصاح الاختياري  /2
يت  تحديد مستوى الإفصاح الاختياري من خلال استخدام مم ر الإفصاح الاختياري  

بدراسة   عدد    Sarhan and Ntim (2019)الوارد  من  عنصر   51والمكون 
إفصاح اختياري، م افًا إليغا مكونات الإفصاح الاختياري الأخلاقي الواردة بدراسة 

Khaireddine et al. (2020)    مم ر   6وعددها يتكون  وبالتالي  عنا ر، 
 عنصرًا، عقب لالي قام الباحث بما يلي:   57الإفصاح الاختياري من عدد 

  10على عينة من التقارير المالية لعدد    Pilot-Testedإ راء اختبار تجريبي  -1
، ولالي ب رب استبعاد أي معلومات مدر ة ضمن EGX70 ركات مدر ة بمم ر  

إ راء  ت   وقد  المصرية،  الأعمال  ببيئة  توفيرها  يت   ولا  الاختياري  الإفصاح  مم ر 
الإفصاح   مم ر  عنا ر  إ مالي  ليكون  العنا ر  بعض  ودمج  محدود  تعديل 

 عنصرًا.   52الاختياري  
وت  -2 المرا عين،  بعض  مع  التعديل  بعد  المقترح  المم ر  مكونات  مناقشة  تمت 

ببيئة  توفيرها  يت   لا  عنا ر  أية  و ود  وعدم  المم ر  عنا ر  لمصداقية  التو ل 
 الأعمال المصرية.

يت  تقيي  توافر مكونات مم ر الإفصاح الاختياري من خلال مقياس ثنا ي غير -3
 ( إععاء  يت   حيث  الأهمية(  لاات  لغا  المم ر  عنا ر  )كل  توافر 1مر ح  حالة   )

https://www.emerald.com/insight/search?q=Ahmed%20A.%20Sarhan
https://www.emerald.com/insight/search?q=Collins%20G.%20Ntim
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المم ر لكل  ركة 0العنصر و)  يت  حسان قيمة  العنصر، كما  ( حالة عدم توافر 
التالية  EGX70من  ركات مم ر   للمعادلة   ;Nguyen et al. (2021)وفقًا 

El-Deeb and Elsharkawy (2019); Khaireddine et al. 
(2020); Haddad et al. (2015); Koloukhi et al. (2018); 

Kamel and Emad (2017) : 
 

VD score =  

j

ij
nj
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n
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 حيث أن:  

  VD score 52مؤشر الإفصاح الاختياري: الشركة ≥             

جمالي مكونات المؤشرإ                               nj 

 Xij لشركةا بتقاريرعناصر المؤشر المتوافرة                               

 

 متغيرات الدراسة:نماذج و  –/ ثالثا 3

 كما يلي:  الدراسةمتغيرات يتضمن الجدول التالي عرض لنماذج و
العلاقة   القياس  الرمز  المتغيرات 

 المتوقعة 

 المراجع 

 النموذج الأول: 

VD= β0 + β1 MD + β2 FSIZE+ β3 BSIZE +β4 CEODU + β5 MGTOWN+ eit 

 المتغير التابع: 

  = VD score VD score الإفصاح الاختياري  

j

ij
nj

1i

n

XΣ
=  

 Nguyen et al. 

(2021); El-Deeb 

and Elsharkawy 

(2019); 

Khaireddine et al. 

(2020); Haddad et 

al. (2015);  

Koloukhi et al. 

(2018); Kamel and 

Emad (2017) 
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 المتغير المستقل: 

 لزامي الإفصاح الإ 

 

MD     MD score =  

j

ij
nj

1i

n

XΣ
=  

علاقة  

غير 

 خطية 

Dawd (2018); 

Tasios and Bekiaris 

(2014); Alnabsha et 

al.  (2018); 

Al-Mutawaa and 

Hewaidy (2010) 

 : متغيرات الرقابة

 حجم الشركة 

 

 

FSIZE  اللوغاااريتم الطبيعااي

لإجمااااالي أصااااول 

 الشركة بنهاية العام 

+ Alnabsha et al. 

(2018); Riccardo et 

al. (2013); Tan and 

Tarca (2013); 

Thinh, Quoc 

(2021); 

Dawd (2018);  

El Deeb, and 

Sharkawy (2019)   
 

العااااادد الإجماااااالي              BSIZE حجم مجلس الإدارة 

لأعضاااااء مجلاااا  

 الإدارة

+ Alnabsha et al. 

(2018); 

Kamwana and 

Ombati (2018); 
Samaha et al. 

(2015); 

 ( 2021)الجبلي  

ازدواجية دور المدير  

 التنفيذي 

CEODU          متغياار وهمااي ي خااذ

( إذا كااان 1القيمااة  

الماادير التنفيااذي هااو 

ذاتااه رئااي  مجلاا  

الإدارة، وي خااااااااااذ 

القيمااااااة  صاااااافر( 

 بخلاف ذلك

- Sarhan and Ntim 

(2019); Noja et al. 

(2021)    

نسااااااابة الأساااااااهم  MGTOWN نسبة الملكية الإدارية 

المملوكاااة لأعضااااء 

مجلااا  الإدارة مااان 

 التنفيذيين

- Sarhan and Ntim 

(2019); Fadaly and 

Abd Alkaim 

(2016); Hussainey 

and Al‐Najjar 

(2012) 

 النموذج الثاني:

https://www.emerald.com/insight/search?q=Ahmed%20A.%20Sarhan
https://www.emerald.com/insight/search?q=Collins%20G.%20Ntim
https://www.emerald.com/insight/search?q=Collins%20G.%20Ntim
https://www.emerald.com/insight/search?q=Collins%20G.%20Ntim
https://www.emerald.com/insight/search?q=Collins%20G.%20Ntim


   محمد وداد الأرضي
 

 

   2023 -الثالث العدد  -  37 المجلد               المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

1279 
 

 

 

 
 

ASY= β0 + β1 MD + β2 FSIZE+ β3 ROA + β4 CONOWN +β5 INSOWN + eit 

 المتغير التابع:

مستوى عدم تماثل  

 المعلومات 

 

 

ASY                 حجم تداول الأسهم  Elbadry et al. 

(2015);Draper and 

Paudyal (2008); 

 ( 2015سمعان )

 :المتغير المستقل

  = MD     MD score الإفصاح الالزامي 

j

ij
nj

1i

n

XΣ
=  

- Akman (2011);  

Daske et al. (2008); 

Hodgdon et 

al.(2008);  

Wibowo and 

Murwaningsari 

(2020); Boroujeni 

et al, (2016); 

Embong et al. 

(2012); Cerqueira 

and Pereira (2015); 

Fanani (2011) 

 

 

  متغيرات الرقابة: 

اللوغاااريتم الطبيعااي             FSIZE حجم الشركة 

لإجمااااالي أصااااول 

 الشركة بنهاية العام

- Aslan et al. (2011); 

Easley and 

Maureen (2004); 

Agarwal and O’Hara 

(2007) 

 ;Easley et al. (2010) + العائد على الأصول ROA الاداء المالي 

Aslan et al. (2011) 
 

 

 تركز الملكية 

 

CONOWN 

 

نسااااااابة الأساااااااهم 

المملوكاااااة لكباااااار 

المساااااهمين الااااذين 

تتحدد نسابة ملكياتهم 

% أو أكثاار ماان 5بااا 

الأسااااهم المتداولااااة 

 بنهاية العام.

+ Alves et al. (2015); 

Helflin and Shaw 

(2000) 
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  الملكية المؤسسية 

INSOWN 

نسااااااابة الأساااااااهم 

المملوكااااة للبنااااو  

الاساتثمار  وشركات 

وغيرهاااااااا مااااااان 

 الشركات 

+ Shiri et al. (2016); 

Ben Ali (2014) 

 النموذج الثالث:

ASY= a0 + a1 VD + a2 FSIZE+ a3 ROA + a4 CONOWN +a5 INSOWN + eit 

 المتغير التابع:

مستوى عدم تماثل  

 المعلومات 

ASY                يقاس بذات طريقة قياس المتغير التابع ASY بالنموذج الثاني 

 :المتغير المستقل

  = VD score VD score الإفصاح الاختياري  

j

ij
nj

1i

n

XΣ
= 

 Nguyen et al. 

(2021); El-Deeb 

and Elsharkawy 

(2019); 

Khaireddine et al. 

(2020); Haddad et 

al. (2015);  

Koloukhi et al. 

(2018); Kamel and 

Emad (2017) 

 ذات متغيرات الرقابة بالنموذج السابق متغيرات الرقابة:

 النموذج الرابع:

Ke= β 0 + β1 MD + β2 B.T.M + β3 FSIZE +β4 LEV +β5 NEDs + eit 

 المتغير التابع:

تكلفة رأس المال  

 المملوك  

Ke Ke=RF+Beta 

(MR-RF) 

Ke   تكلفة الملكية 

RF  معااادل العائااااد

 الخالي من الخطر 

Beta  قياااس نساابي

لحساسية عائد السهم 

إلاااى عائاااد إجماااالي 

سوق الأسهم  معادل 

جااهز لكافاة الأسااهم 

بالبورصاة  المتداولة 

 المصرية(

MR  معااادل العائاااد

السوقي متوسط عائد  

 Melinda and 

Barokah 

(2019);Renhui et al. 

(2012); Cohen 

(2003); 

 ( 2020حسين )
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البورصاااااة بفتااااارة 

 الدراسة(

 :المتغير المستقل

  = MD     MD score الإفصاح الالزامي 

j

ij
nj

1i

n

XΣ
= 

- Embong et al. 

(2012); CFA 

(2013); ; Lannoo 

and Khachaturyan 

(2003); Cohen 

(2003);Leuz and 

Verrecchia (2000)   

 

 
 
 

 متغيرات الرقابة:

نسبة القيمة الدفترية  

 الى القيمة السوقية 

 

B.T.M  الدفترياة القيمة  نسبة 

لحقااوق الملكيااة الااى 

القيمااااااة السااااااوقية 

لحقاااااوق الملكياااااة 

  مؤشر للمخاطر(

+ Jun et al. (2021); 

Pham et al. (2012) 

 
 

اللوغاااريتم الطبيعااي             FSIZE حجم الشركة 

لإجمااااالي أصااااول 

 الشركة بنهاية العام

- Sterea and 

Bărbuţă-Mişu 

(2016); Embong et 

al. (2012); Jun et 

al. (2021)   

 

نسبة إجمالي الاديون  LEV الرافعة المالية 

إلااى إجمااالي أصااول 

 الشركة بنهاية العام

 Huang et al. 

(2021); ACCA 

(2008) 

معدل استقلال مجلس  

 الإدارة 

NEDs       الأعضاء غيار نسبة 

التنفياااذيين بمجلااا  

الإدارة  لااااام ياااااتم 

التمييااز بااين العضااو 

المساااتقل والعضاااو 

 غير التنفيذي(

- Huang et al. 

(2021); Pham et al. 

(2012) 

 
 

 النموذج الخامس:

Ke= a0 + a1 VD + a2 B.T.M + a3 FSIZE   +a4 LEV+a5 NEDs + eit 



 دراسة اختبارية  ــــ  العلاقة بين نوعي ممارسة الإفصاح الإلزامي والاختياري والعواقب الاقتصادية
 

 

   2023 -الثالث العدد  -  37 المجلد               المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

1282 
 

 

 

 
 

 المتغير التابع:

تكلفة رأس المال  

 المملوك  

Ke  يقاس بذات طريقة قياس المتغير التابع  Ke بالنموذج الرابع 

 المتغير المستقل:

  = VD score VD score الإفصاح الاختياري  

j

ij
nj

1i

n

XΣ
= 

 Talbi and Omri 

(2014); Zraqat 

(2019); Warad and 

Al-Debi'e (2017); 

Ballesteros et al. 

(2016); Binh 

(2014); Kristandl 

and Bontis (2007) 

 ذات متغيرات الرقابة بالنموذج السابق متغيرات الرقابة:

 النموذج السادس:
FV= β 0 + β1 MD + β2 FSIZE + β3 LEV +β4 Ke +β5 FIXRATE + eit 

 :المتغير التابع

            FV قيمة الشركة  

  

 القيماااااة الساااااوقية 

لحقاااوق الملكياااة + 

القيماااااة الدفترياااااة 

للألتزامات( / القيماة 

 الدفترية للأصول

 Charumathi 

and  Ramesh 

(2020); 

Sarun (2017); Lin 

(2010); 

(: على  2016ي )رميل

(2021 ) 

 

 المتغير المستقل:

  = MD     MD score الإفصاح الالزامي 

j

ij
nj

1i

n

XΣ
= 

+ Dang et al. (2020); 

Fu et al. (2013); 

Gill et al. (2013); 

Fernandes and 

Ferreira (2007); 

Popova et al. 

(2013); Patel et al. 

(2002) 

 

 متغيرات الرقابة:

اللوغاااريتم الطبيعااي            FSIZE حجم الشركة 

لإجمااااالي أصااااول 

 الشركة بنهاية العام

+ Dang et al. (2020); 

Adityawarman 

https://journals.sagepub.com/doi/abs/10.1177/0972262920914138#con1
https://journals.sagepub.com/doi/abs/10.1177/0972262920914138#con2
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and Khudri (2017); 

Sarun (2017) 
نسبة إجمالي الاديون                 LEV معدل الرافعة المالية 

إلااى إجمااالي أصااول 

 الشركة بنهاية العام

-  Charumathi 

and  Ramesh 

(2020); Hessayri 

and Saïhi (2017) 
مستوى تكلفة رأس  

 المال المملوك  

Ke Ke=RF+Beta 

(MR-RF) 
- Latif et al. (2017); 

Gaio and Raposo 

(2011); Lu (2012) 
نسبة الأصول الثابتة         FIXRATE معدل الأصول الثابتة 

مقارنة ب جمالي 

 أصول الشركة = 

القيمة الدفترية   

للأصول الثابتة /  

 اجمالي الأصول 

+ Dang et al. (2020); 

Nyamasege et al. 

(2014) 
 

 النموذج السابع: 

FV= a0 + a1 VD + a2 FSIZE + a3 LEV +a4 Ke +a5 FIXRATE + eit 

 المتغير التابع: 

            FV قيمة الشركة  

  

 بالنموذج السادس FV يقاس بذات طريقة قياس المتغير التابع 

 المتغير المستقل: 

  = VD score VD score الإفصاح الاختياري  

j

ij
nj

1i

n

XΣ
= 

 Adityawarman and 

Kurdi (2017); 

Reitmaier and 

Schultze (2017); 

Foerster et al.  

(2014);  Al-Akra et 

al. (2012); 

Mohammadi and 

Nezhad (2015); 

Anilowski et al. 

(2007); Kohlbeck et 

al. (2010); Yan-

Leung et al. (2010) 

 

 

https://journals.sagepub.com/doi/abs/10.1177/0972262920914138#con1
https://journals.sagepub.com/doi/abs/10.1177/0972262920914138#con2
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ذات متغيرات الرقابة بالنموذج السابق  متغيرات الرقابة:  

 النموذج الثامن:

IE= β 0 + β1 MD + β2 ASY+ β3Audi + β4 FSIZE +β5 FAGE +β6 ROA +eit 

 المتغير التابع:

  + IE Investment= β 0 كفاءة الاستثمار 

β1 RevGrowth i, t-1 + 

β2 NEG i,t-1 + β3 

NEG* Rev i, t-1  +  

ε it 

 حيث أن: 

  Investment  الفرق بين

الأصول الملموسة وغير  

مقارنة بالسنة   tالملموسة للسنة 

، والناتج يقسم على t-1 الماضية

اللوغاريتم الطبيعي لأجمالي 

 الأصول. 

RevGrowth i, t-1     معدل

  iالنمو في ايرادات الشركة  

  t-1بالفترة 

NEG i,t-1   ، متغير وهمى

( اذا كان اذا كان 1ي خذ القيمة  

النمو بالإيرادات سالبا والقيمة  

 ( بخلاف ذلك  0 

: من  تتحدد كفاءة الاستثمار

خلال القيمة المطلقة لبواقي  

، حيث يتم ضرب   ε itالنموذج 

، 1-القيمة المطلقة للبواقي في 

وبالتالي تكون القيمة المطلقة  

الأعلى تعبيرًا عن كفاءة  

 الاستثمار.

Chen et al. (2011); 

Biddle et al. (2009); 

أحمد  (: 2021حسن )

 ( 2019: حسين ) (2020)

 

 

 المتغير المستقل:

  = MD     MD score الإفصاح الالزامي 

j

ij
nj

1i

n

XΣ
= 

+ Rathnayake et al. 

(2021); 

Roychowdhury et 

al. (2019); Shahzad 

et al. (2019); 

Boroujeni et al, 

(2016); Kanodia 

and Sapra (2016); 
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Angela and 

Aryancana (2016); 

Williams (2013) 

 متغيرات الرقابة:

مستوى عدم تماثل  

 المعلومات 

ASY  حجم تداول الأسهم - Wang et al. 

(2015);Gilaninia et 

al. 

(2012);Ardiantoa et 

al. (2020) 

متغياار وهمااي ي خااذ  AUDI حجم مكتب المراجعة 

( إذا كانا  1القيمة  

شركة المراجعة مان 

المكاتاااار الأربعااااة 

الكباارى، أو يشااار  

الجهااااز المركااازي 

للمحاسااابات بعملياااة 

المراجعاااة، وي خاااذ 

القيمااااااة  صاااااافر( 

 بخلاف ذلك

+ Elaoud and  

Jarboui (2021) 

Shahzad et al. 

(2019) 

 

 

اللوغاااريتم الطبيعااي  FSIZE حجم الشركة 

لإجمااااالي أصااااول 

 الشركة بنهاية العام

- Chen et al. (2011); 

Verdi (2006) 

 
 

  FAGE عمر الشركة 

الفتااارة مناااذ بداياااة 

تساااااجيل الشاااااركة 

 بالبورصة المصرية.

- Chen et al. (2011); 

Biddle et al. (2009) 
   

 Anagnostopoulou  العائد على الأصول  ROA الاداء المالي 

(2022); Ardiantoa 

et al. (2020) 

 النموذج التاسع: 

IE= a0 + a1 VD + a2 ASY+ a3 Audi + a4 FSIZE+ a5 FAGE + a6 ROA +eit 

 : المتغير التابع

 بالنموذج الثامن IE يقاس بذات طريقة قياس المتغير التابع  IE كفاءة الاستثمار 

 المتغير المستقل:

 ;VD score VD score =  + Hwang (2019) الإفصاح الاختياري  
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j

ij
nj

1i

n

XΣ
= 

Langberg and 

Sivaramakrishnan 

(2010); Dye (2002)   

 ذات متغيرات الرقابة بالنموذج السابق :متغيرات الرقابة

 النموذج العاشر:

ROA= β 0 + β1 MD + β2 FSIZE + β3 LEV +β4 IND +β5 Audi + eit 

 :المتغير التابع

 .DALKILIÇ et al  العائد على الأصول  ROA الاداء المالي   

(2021);Sunday et 

al. 

(2020);Dashtbayaz 

and Molavi 

(2019);Adiloglu et 

al. (2018); Dewata 

et al. (2016) 
 المتغير المستقل:

  = MD     MD score الإفصاح الالزامي 

j

ij
nj

1i

n

XΣ
= 

+ Dashtbayaz and 

Molavi (2019); 

Hamrouni et al. 

(2015); Jiao (2011); 

Iatridis (2008); 

Gunny (2005); 

Bushman and 

Smith (2001)  

 متغيرات الرقابة:

اللوغاااريتم الطبيعااي  FSIZE حجم الشركة 

لإجمااااالي أصااااول 

 الشركة بنهاية العام

+ DALKILIÇ et al. 

(2021); Khatali 

(2020);  

Martinez-Ferrero 

(2014) 

 

نسبة إجمالي الاديون                 LEV معدل الرافعة المالية 

إلااى إجمااالي أصااول 

 الشركة بنهاية العام

- DALKILIÇ et al. 

(2021); Khatali 

(2020); 
 

 

 Dashtbayaz and +متغياار وهمااي ي خااذ  INDالشركة مدرجة ضمن  
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القطاع الصناعي من  

 عدمه 

( إذا كاناااااااااااا  1 

الشااااااركة عاملااااااة 

بالقطاااا الصااناعي، 

وي خذ القيمة  صفر( 

 بخلاف ذلك

Molavi (2019); 

Adetunji1 and 

Owolabi (2016) 

 
 

متغياار وهمااي ي خااذ  AUDI حجم مكتب المراجعة 

( إذا كانا  1القيمة  

شركة المراجعة مان 

المكاتاااار الأربعااااة 

الكباارى، أو يشااار  

الجهااااز المركااازي 

للمحاسااابات بعملياااة 

المراجعاااة، وي خاااذ 

القيمااااااة  صاااااافر( 

 بخلاف ذلك

+ Lopes. Et al. 

(2012); Mironiuca 

et al. (2015) 

 

 النموذج الحادي عشر:

ROA= a0 + a1 VD + a2 FSIZE + a3 LEV +a4 IND +a5 Audi + eit 

 المتغير التابع:

 بالنموذج العاشر  ROA يقاس بذات طريقة قياس المتغير التابع ROA الاداء المالي   

 المتغير المستقل:

  = VD score VD score الإفصاح الاختياري  

j

ij
nj

1i

n

XΣ
= 

  et al. (2019); Siueia

Adiloglu et al. 

(2018); Zaman et 

al. (2015); 

et al.  Albawwat

Jinguo and  (2015);

; Chi Chen (2011)

(2009)  

 ذات متغيرات الرقابة بالنموذج السابق متغيرات الرقابة:

 

ا: التحقــق مــن مــدي صــلاحية بيانــات النمــاذج محــل الدراســة لتحليــل الانحــدار  رابعــا
 :Multiple Regression Analysisالمتعدد 

من   مجموعة  معنوية  لاختبار  الملا    الأسلون  المتعدد  الانحدار  أسلون  يعتبر 
التحق   المتعدد لابد من  الانحدار  تابع، ولاستخدام  مت ير  المستقلة على  المت يرات 
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من بعض الفروب في النمالاج المختلفة للحصول على نتا ج واقعية غير متحيزة،  
 ولالي من خلال الاختبارات التالية:  

الطبيعي  1 للتوزيع  البواقي  تبعية   The Normality of the/رابعاا: 
probability distribution of the residuals (Normality test): 

المختلفة،  النمالاج  في  العبيعي  للتوزيع  البواقي  تبعية  المتعدد  الانحدار  يشترط 
اختبار  مثل  الاختبارات  العديد  استخدام  يمكن  الشرط  هذا  من  وللتحق  

Kolmogorov-Smirnov    واختبار  ،Shapiro-Wilk     لبيانات
standardized residuals   في النتا ج  أظغرت  وقد  النمالاج،  من  الناتجة 
( بالنسبة لكل النمالاج 0.05( أكبر من )   (.Sig الجدول التالي أن مستوى المعنوية

النمولاج الرابع والسادس ولالي وفقًا لكل من الاختبارين السابقين مما يعني  ما عدا 
للنمالاج  بالنسبة  الشرط  هذا  عن  الت اضي  ويمكن  العبيعي،  للتوزيع  البواقي  تبعية 

العينة ) لكبر حج   نظرًا  الشرط  فيغا هذا  وفقًا   175التي لا يتحق   مشاهدة( ولالي 
التي تنص على أن البيانات   Central limit theoremلنظرية النغاية المركزية  

عن   حجمغا  يزيد  التي  الكبيرة  العينات  حالة  في  العبيعي  التوزيع  تقريبًا   30تتبع 
وهذا  الشرط،  هذا  تحق   عدم  من  الدراسة  محل  النمالاج  تعاني  لا  وبالتالي  مفردة، 
العبيعي بدر ة   للتوزيع  البواقي  تبعية  الذي ينص على  العدمي  الفرب  يعني قبول 

 %. 95ثقة  
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 : اختبارات تبعية البواقي للتوزيع الطبيعي لنماذج الدراسة 1جدول 

 الفروض

Kolmogorov- 

Smirnov 
Shapiro-Wilk 

 Sig.  المعنوية 

 062. 107. الفرض الأول 

 120. 160. الفرض الثاني 

 111. 140. الفرض الثالث 

 070. 110. الفرض الرابع

 068. 123. الفرض الخام 

 013. 047. الفرض السادس

 011. 030. الفرض السابع 

 103. 140. الفرض الثامن 

 099. 134. الفرض التاسع 

 000. 000. الفرض العاشر

 000. 000. الفرض الحادي عشر 

 

 :No Multicollinearityرابعا: عدم وجود مشكلة الارتباط الخطي /2

يشترط الانحدار المتعدد أنه لا يو د ارتباط قوي بين المت يرات المستقلة ببع غا   
البعض في النمالاج المختلفة، ويمكن التحق  من هذا الافتراب باستخدام مصفوفة 
الارتباط الثنا ية بين المت يرات المستقلة أو من خلال حسان معامل ت خ  التباين  

(VIF  )Variance Inflation Factor  المستقلة في    لكل المت يرات  مت ير من 
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قيمة   أن  التالي  الجدول  في  النتا ج  أظغرت  وقد  الدراسة،  محل    VIFالنمالاج 
( أي أنغا أقل من 1.014،  9.257للمت يرات المستقلة لفروب الدراسة تتراوح بين )

، وبالتالي  يتحق  هذا الفرب مما يعنى أنه لا يو د ارتباط قوي بين المت يرات  10
 المستقلة في النمالاج المختلفة:

 لنماذج الدراسة  VIF : معاملات2جدول 

 الفروض
VIF 

 الحد الأعلى  الحد الأدنى 
 9.257 1.065 الفرب الأول
 7.356 1.040 الفرب الثاني 
 4.231 1.087 الفرب الثالث 
 1.223 1.075 الفرب الرابع
 7.356 1.036 الفرب الخامد
 5.231 1.014 الفرب السادس 
 8.207 1.028 الفرب السابع
 1.343 1.058 الفرب الثامن 
 1.423 1.060 الفرب التاسع
 8.207 1.031 الفرب العا ر 

 5.232 1.065 الفرب الحادي عشر
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  No Autocorrelation /رابعاا: عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي3

البواقي   أن  الذاتي  الارتباط  مشكلة  و ود  بعدم  النمالاج   residualsيقصد  في 
اختبار  باستخدام  الافتراب  هذا  من  التحق   ويمكن  مرتبعة،  غير  تكون  المختلفة 

Durbin-Watson   القا ل بعدم ارتباط البواقي ضد الذي يختبر الفرب العدمي 
الفرب البديل القا ل بارتباط البواقي العشوا ية، ويت ح من نتا ج التحليل المدر ة 
من   تقترن  النمالاج  لكل  بالنسبة  الاختبار  إحصاء  قيمة  أن  التالي  ، 2بالجدول 

وبالتالي فإننا نقبل الفرب العدمي القا ل بعدم و ود مشكلة الارتباط الذاتي أي أن 
 البواقي غير مرتبعة: 

 لنماذج الدراسة Durbin-Watson : اختبار3جدول 

 اختبار ديربن واتسون  قيم الفروض

 1.924 الفرض الأول 

 2.008 الفرض الثاني 

 1.874 الفرض الثالث 

 2.234 الفرض الرابع

 1.999 الفرض الخام 

 2.148 الفرض السادس

 2.302 الفرض السابع 

 1.723 الفرض الثامن 

 1.878 الفرض التاسع 

 2.028 الفرض العاشر

 2.023 الفرض الحادي عشر 
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 Homoscedasticityرابعاا: تجانس التباين /4

ويمكن  النمولاج،  في  نقعة  كل  عند  ثابت  البواقي  تباين  أن  التباين  بتجاند  يقصد 
للبواقي المعيارية    scatterplotالتحق  من هذا الافتراب باستخدام  كل الانتشار  

المعيارية   غير  المتوقعة  القي    Standardized residuals versusمقابل 
unstandardized predicted values  لا أنه  التحليل  نتا ج  من  ويت ح   ،

يو د نمط واضح في للبواقي بالنسبة لكل النمالاج محل الدارسة، وبالتالي فإننا نقبل 
 الفرب العدمي القا ل بتجاند التباين أي أن تباين البواقي ثابت. 

ا: تحليل النتائج واختبار فروض الدراسة:  خامسا
اختبار فروب الدراسة من خلال الإحصاءات الو فية لكل  يتناول الباحث فيما يلي

واتجاه   قوة  لتحديد  لبيرسون  الثنا ي  الارتباط  وتحليل  الدراسة،  مت يرات  من  مت ير 
المتعدد  الانحدار  تحليل  وأخيرًا  والمستقلة،  التابعة  الدراسة  مت يرات  بين  العلاقة 
من  فرب  لكل  ولالي  التابعة،  المت يرات  على  المستقلة  المت يرات  معنوية  لاختبار 

 فروب الدراسة كما يلي:
ا: التحقق من صحة الفرض الأول )النموذج الأول(: 1  /خامسا

الإفصاح  ذات دلالة إحصائية بين  غير خطية الفرض الأول: "توجد علاقة 
 " الاختياري والإفصاح الإلزامي 
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ا: الإحصاءات الوصفية: 1/1  /خامسا
 الإحصاءات الو فية لمت يرات النمولاج الأول المتصلة:  يعرب الباحث فيما يلي

 ول المتصلة : الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج الأ4جدول 

 
N Mean Std. 

Deviation 
Minimum Maximum 

VD 220 .522618 .1028218 .2641 .7205 

 220 .8878401 .05389236 .72100 .98180 

 220 10.25017 1.5264211 7.2645 16.3695 

 220 10.32 1.870 7 13 

 220 .072863 .1977845 0.0000 .2071 

مم ر     بشركات  الإلزامي  الإفصاح  معدل  أن  الو فية  الإحصاءات  تُظغر 
EGX70    بسو  المال 58.4% علمًا بأن لاات المعدل يبلغ  88.78يصل إلى %

الكويتي، وت  تفسير انخفاب مستوى الامتثال بسو  المال الكويتي بناء على عدة 
الغيئة الرقابية لسو  رأس المال بالأسوا  النا ئة ليست قوية كما    مسببات منغا أن

تكاليف الامتثال في بعض الحالات ستتجاوز الفوا د، كما    أن الشركات قد تعتقد أن
مستويات  تتابع  مغنية  محاسبة  هيئة  و ود  بعدم  الانخفاب  لالي  تفسير  يمكن 
الإفصاح بنوعية وتو ه المغنيين لأهمية ارتفاع معدلات الامتثال، أخيرًا انخفاب 

ى الامتثال تجعل الشركات ترى أن كلفة عدم الامتثال أقل عقوبات انخفاب مستو 
، كما بلغ معدل الإفصاح الإلزامي بسو  المال   Dawd (2018)من تكلفة الامتثال  

و  Tasios and Bekiaris (2014)%  86.9اليوناني    المال  76.97،  بسو    %
% ،  72، كما بلغ لاات المعدل في هونج كونج    Alnabsha et al.  (2018)الليبي  

% و  79%، وفي اليونان يتراوح بين  63.51% ، وفي الأردن  88.8وفي قبرص  
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ris Tasios and Bekia  نقلاا عن%  95% إلى  73% ، وفي مصر يتراوح بين  83
(2014 . 

مم ر   بشركات  الاختياري  الإفصاح  معدل  يبلغ  في  EGX70  55.26كما   ،%
لاات  يبلغ  الكويتي  حين  المال  بسو   دراسة Dawd (2018)%  18  المعدل  وفي   ،

 Dawd%  28.8أخرى بسو  المال الكويتي أيً ا بلغ معدل الإفصاح الاختياري  

and Charfeddine (2019)الليبي  65.13، و   .Alnabsha et al% بسو  المال 

كما يتراوح  ،  Khaireddine et al. (2020)% بسو  المال الفرنسي 48.7، و  (2018)
وسلعنة  84.31إلى    31.37بين   والأردن  والإمارات  والسعودية  مصر  بدول   %
في ،    Sarhan and Ntim (2019)عمان   الاختياري  الإفصاح  معدل  بلغ  كما 
% وفي إيعاليا  33% ، وفي السعودية  37.57%، وفي اليونان  21.7سن افورة  

عن%  35 أن Tasios and Bekiaris (2(014  نقلا  الساب   الجدول  يُظغر  كما   ،
الشركة   أ ول  قيمة  الإدارة  10.25017متوسط  مجلد  حج   متوسط  أن  كما   ،

بلغ  10.32 الإدارية  الملكية  نسبة  ومتوسط  التالي 7.28،  الجدول  ويت من   ،%
الثنا ي   المت ير  في   Dummy Variableو ف  المتمثل  الأول  بالنمولاج 

 : Binomial Testازدوا ية المدير التنفيذي، ولالي باستخدام اختبار 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Ahmed%20A.%20Sarhan
https://www.emerald.com/insight/search?q=Collins%20G.%20Ntim
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 : نتائج الإحصاء الوصفي للمتغير الثنائي5جدول 

 Binomial Test المتغير 

رمز 

 المتغير 

 0مشاهدات غير متحققة  1مشاهدات متحققة  

 النسبة  العدد  النسبة  العدد 

ازدواجية المدير  

 التنفيذي

CEODU 
116 .53 104 .47 

ر يد     بغا  يكون  التي  الشركات  مشاهدات  عدد  أن  يلاحظ  الساب   الجدول  من 
التنفيذي   المدير  هو  الإدارة  بنسبة    116مجلد  بل ت   53مشاهدة  بينما   ،%

مشاهدة   104الشركات التي لا يكون بغا ر يد مجلد الإدارة هو المدير التنفيذي  
 %. 47بنسبة 

 : Correlation Analysisرتباط ا: وتحليل الا /خامس  1/ 2
 ول للنموذج ال  Pearson Correlation رتباط : مصفوفة ال 6جدول  

  VD 

M

D 

FSIZ

E 

BSIZ

E 

CEOD

U  

VD Cor

r 
1      

Sig.        

MD Cor

r 
-.258* 1     

Sig.  .029      

FSIZE Cor

r 
.032*

* 
-.121 1    

Sig.  .0032 .073     

BSIZE Cor

r 
.057 .035 -.010 1   

Sig.  .399 .603 .877    

CEODU Cor

r 
.444* .140 -.091 .044 1  

Sig.  .016 .38 .177 .513   

 

Cor

r 
*.291- .052 -.012 .243 .150 1 

Sig.  .019 .443 .856 .055 .104   

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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يت ح من الجدول الساب  و ود علاقة ارتباط عكسية )علاقة تبادلية( بين المت ير  
كما   الالزامي،  الإفصاح  المستقل  والمت ير  الاختياري  الإفصاح  في  المتمثل  التابع 
الشركة  الاختياري وكلًا من حج   الإفصاح  بين  ارتباط طردية  يت ح و ود علاقة 
وحج  مجلد الإدارة ومدى ازدوا ية دور المدير التنفيذي، كما تو د علاقة ارتباط 
أنه لا  الجدول  الملكية الإدارية، كما يُظغر  بين الإفصاح الاختياري ونسبة  عكسية 
الدلالة  مستوي  أن  نجد  حيث  المستقلة  المت يرات  بين  معنوية  ارتباط  علاقة  تو د 

Sig. (2-tailed)    من الارتباط 01أقل  مشكلة  و ود  عدم  على  يدل  مما   .
 الخعي.

ا: نتائج تحليل الانحدار المتعدد  3/1   Multiple Regression/خامسا
بين    )تربيعية(  يتوقع و ود علاقة غير خعية  انه  الفرب  بغذا  الإفصاح    يقصد 

، ويمكن فحص طبيعة العلاقة )خعية أم غير خعية( الإلزامي والإفصاح الاختياري 
 كالتالي:الأمثل  curve estimationبين المت يرين عن طري  تقدير المنحني 

 فصاح الاختياري لزامي والإفصاح الإالإم غير خطية( بين أ: طبيعة العلاقة )خطية 7جدول 

 النموذج الخطي النموذج التربيعي

2.826 

.061 

قيمة ف المحسوبة  

(F)   

   .Sigالمعنوية 

5.616 

.019 

قيمة ف المحسوبة  

(F)   

   .Sigالمعنوية 

ويُظغر الجدول الساب  أن النمولاج الخعي معنوي حيث إن مستوي الدلالة لاختبار  
F  Sig. (2-tailed)    بينما مستوي الدلالة للنمولاج التربيعي لاختبار 05اقل من ،.
F  Sig. (2-tailed)    من قيمة 05أكبر  أن  كما  معنوي،  غير  فإنه  وبالتالي   .

التربيعي، وبالتالي   Fإحصاء الاختبار   للنمولاج  أكبر من نظيرتغا  للنمولاج الخعي 
هي علاقة   الإفصاح الإلزامي والإفصاح الاختياري نستنتج أن العلاقة بين مت يري  
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بين   المتعدد  الخعي  الانحدار  نمولاج  يلي  وفيما  الإلزامي خعية،   الإفصاح 
مستقل   الاعتبار    الاختياري    والإفصاحكمت ير  في  الأخذ  مع  تابع  كمت ير 

 المستقلة الأخرى:  بعض المت يرات الرقابية
VD= β0 + β1 MD + β2 FSIZE+ β3 BSIZE +β4 CEODU + β5 MGTOWN+ eit 

 ويوضح الجدول التالي نتائج تحليل الانحدار: 

 : نتائج تحليل الانحدار المتعدد للفرض الأول 8جدول 

معاملات  معنوية معاملات الانحدار

 الانحدار 

β 

 

 المتغيرات المستقلة

 
 tقيمة اختبار    .Sigمستوى الدلالة 

.430 223.986 .437 (Constant) 

.041 -.184 -.020  
.0238 1.184 .210 FSIZE 

.206 1.268 .430 BSIZE 

044. 1.862 .001 CEODU 

.033 -2.148 -.002  
 R  =.899معامل الارتباط المتعدد 

 808.=  معامل التحديد  

 20793.212=  (F)قيمة ف المحسوبة 

 Sig.  =.000المعنوية 

 

 تضح من الجدول السابق ما يلي:  ي  
اختبار   - نتيجة  إن    Fتُظغر  حيث  عامة،  بصورة  معنوي  الانحدار  نمولاج  أن 

ممَّا يدل على معنوية    0.05وهي أقل من    000.بل ت     .Sigالقيمة المعنوية  
 نمولاج الانحدار ككل في الدراسة و لاحيته لتحقي  أهداف الدراسة.

التحديد   - معامل  قيمة  الإلزامي  808.  بل ت  الإفصاح  أن  يعني  وهذا   ،
MD  المستقلة الرقابية  التي  80.8تفسر  الأخرى    والمت يرات  الت يرات  من   %
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، وباقي النسبة تر ع إلى الخعأ العشوا ي أو  تحدث في قيمة المت ير التابع 
 لمت يرات أخرى غير مدر ة بالنمولاج. 

يشير إلى و ود علاقة ارتباط  مما    899.   (R)وقد بل ت قيمة معامل الارتباط   -
الإلزامي  الإفصاح  بين  وطردية  المستقلة   قوية  الرقابية  من    والمت يرات  الأخرى 

  .والمت ير التابع من  انب آخر انب 

 :كما أظهرت نتائج الانحدار ما يلي

  الإلزامي   والإفصاح  VDالإفصاح الاختياري  تو د علاقة عكسية ومعنوية بين   -
MDحيث إن إ ارة معامل الانحدار ، β  سالبة كما أن القيمة الاحتمالية Sig 

.، وتتف  تلي النتيجة مع ما أ ارت له 0.05أقل من مستوى المعنوية  041. =
العديد من الدراسات من كون العلاقة بين نوعي الإفصاح علاقة تبادلية وبالتالي  

 .Noh et alالاختياري   فالزيادة بالإفصاح الإلزامي تمدي لخفض مستوى الإفصاح
(2019); Guay et al. (2016); Einhorn (2005); Core (2001)    وتثبت  ،  ،

السابقة   الأولالنتيجة  الفرض  صحة  علاقة    عدم  لكون  النتا ج  أ ارت  حيث 
بينما ت من الفرب الأول  نوعي الإفصاح علاقة خعية تأخذ اتجاهًا عكسيًا، 
العلاقة  اتجاه  يكون  حيث  خعية  غير  علاقة  الإفصاح  نوعي  بين  العلاقة  أن 

الاختياري مع تزايد الإفصاح الإلزامي حتى    اتجاهًا طرديًا حيث يتزايد الإفصاح
لتأخذ  الإفصاح  نوعي  بين  العلاقة  تتجه  المستوى  هذا  وبعد  معين،  مستوى 
اتجاهًا عكسيًا حيث يتناقص مستوى الإفصاح الاختياري في حين يتزايد مستوى  

 الإفصاح الإلزامي. 
بين   - تو د علاقة طردية ومعنوية  الاختياري  كما  وكل من حج     VDالإفصاح 

التنفيذي  ،  FSIZEالشركة   المدير  دور  ازدوا ية  إن    ومدى  حيث 
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اقل .Sig  مو بة كما أن القيمة الاحتمالية لكل منغما  β إ ارة معامل الانحدار
 .0.05من مستوى المعنوية 

بين   - ومعنوية  عكسية  علاقة  تو د  الاختياري كما  الملكية  الافصاح  ونسبة 
الانحدار   الإدارية   معامل  إ ارة  إن  أن     βحيث  كما  سالبة 

  .0.05اقل من مستوى المعنوية  Sig =.033 القيمة الاحتمالية
بين   - معنوية  غير  علاقة  تو د  الاختياري أخيرا،  مجلد  الافصاح  وحج  

أكبر من مستوى      Sig =.206 حيث إن القيمة الاحتمالية  BSIZEالإدارة  
 .0.05المعنوية 

 /خامسا: التحقق من صحة الفرضين الثاني والثالث )النموذجين الثاني والثالث(:2
المعلومات  تماثل  عدم  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  الثاني:  الفرض 

 والإفصاح الإلزامي. 
الفرض الثالث: توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين عدم تماثل المعلومات  

 والإفصاح الاختياري.
ا: الإحصاءات الوصفية1/2  : /خامسا

 يعرب الباحث فيما يلي الإحصاءات الو فية لمت يرات النمولا ين الثاني والثالث:
 : الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة للنموذجين الثاني والثالث9جدول 

 
N Mean Std. 

Deviation 
Minimum Maximum 

ASY 220 1132574.50 337620.141 352689 7642000  

ROA 220 .092619 .0504429 -.0850 .2351 

CONOWN 220 .131995 .1421325 0.0000 .4805 

INSOWN 220 .214757 .1966156 .0426 .5470 
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على     الأسغ  كمم ر  تداول  متوسط حج   أن  الو فية  الإحصاءات  يت ح من 
، كما يبلغ الوسط الحسابي للأداء 1132574.50مدى عدم تماثل المعلومات يبلغ  

بلغ   ، كما بلغ الوسط الحسابي لتركز الملكية05.  % بانحراف معياري 9.26المالي  
الممسسية  13.19 للملكية  الحسابي  الوسط  يبلغ  أخيرًا  بأن  ،  %21.47%،  علمًا 

باقي مت يرات النمولا ين الثاني والثالث ت  عرضغا بالإحصاءات الو فية بالنمولاج  
 الساب .

 Analysis Correlationرتباط ا: تحليل الا/خامس  2/ 2
 لمتغيرات النموذجين الثاني والثالث  Pearson Correlation رتباط: مصفوفة ال10جدول  

  ASY MD VD FSIZE ROA CONOWN INSOWN 

ASY  

Corr 
1       

Sig.         

MD  

Corr 
-.323* 1      

Sig.  .039       

VD  

Corr 
-.225* -.158 1     

Sig.  .012 .409      

FSIZE  

Corr 
.033 -.121 .042 1    

Sig.  .624 .073 .532     

ROA  

Corr 
.219*- .128 -.022 .049* 1   

Sig.  .006 .059 .749 .0472    

CONOWN  

Corr 
.059 -.108 .075 -.014 .220 1  

Sig.  .382 .110 .268 .835 .141   

INSOWN  

Corr 
.292* .105 .054 -.150 -.063 -.037 1 

Sig.  .047 .121 .426 .056 .356 .589  

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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يت ح من الجدول الساب  أنه تو د علاقة ارتباط عكسية بين المت ير التابع المتمثل  
المعلومات   تماثل  عدم  مستوى  الالزامي    ASYفي  الإفصاح  من    MDوكلًا 

الاختياري    المت يرات سالبة،   VDوالإفصاح  لغذه  الارتباط  إ ارة معامل  إن  حيث 
ومستوى عدم تماثل الالزامي    معامل الارتباط المعنوي بين الافصاح  كما يت ح أن

هو   معامل32.3المعلومات  من  أكبر  وهو  الإفصاح  %  بين  الاختياري   الارتباط 
كما يت ح و ود علاقة طردية بين    %،5.22هو  ومستوى عدم تماثل المعلومات  

الشركة   المعلومات وحج   تماثل  في مستوى عدم  المتمثل  التابع  ، FSIZEالمت ير 
حيث إن إ ارة   INSOWMوالملكية الممسسية    ،CONOWNنسبة تركز الملكية   

مو بة، المت يرات  لغذه  الارتباط  بين   معاملات  عكسية  ارتباط  علاقة  تو د  أخيرًا 
المعلومات   تماثل  عدم  مستوى  في  المتمثل  التابع  المالي   ASYالمت ير  والأداء 

ROA   حيث إن إ ارة معامل الارتباط سالبة، كما يُظغر الجدول أنه لا تو د علاقة
الدلالة   مستوي  أن  نجد  حيث  المستقلة  المت يرات  بين  معنوية  -Sig. (2ارتباط 

tailed)    ولالي بخلاف الارتباطات غير القوية(، مما يدل على عدم  01أقل من( .
 و ود مشكلة الارتباط الخعي.

ا: نتائج تحليل الانحدار المتعدد3/2   Multiple Regression /خامسا
الإفصاح      من  لكل  المنفصل  التأثير  تحديد  والثالث  الثاني  الفرضان  يتناول 

الاختياري    MDالإلزامي   تماثل   VDوالإفصاح  عدم  على  مستقلة  كمت يرات 
تابع     المعلومات   الرقابيةكمت ير  المت يرات  الاعتبار بعض  الأخذ في  ،  مع 

 معادلتا الانحدار الشكل التالي: وتأخذ 
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 النموذج الثاني: 
ASY= β0 + β1 MD + β2 FSIZE+ β3 ROA + β4 CONOWN +β5 INSOWN 
+ eit 

 النموذج الثالث:
ASY= a0 + a1 VD + a2 FSIZE+ a3 ROA + a4 CONOWN +a5 INSOWN 
+ eit 

 : ويوضح الجدول التالي نتائج تحليل الانحدار
 : نتائج تحليل الانحدار المتعدد للنموذجين الثاني والثالث11جدول 

 MDالنموذج الثاني: الإفصاح الإلزامي  VDالنموذج الثالث: الإفصاح الاختياري 

مستوى 

الدلالة 

Sig.   

معاملات 

 الانحدار 

β 

 

 

 المتغيرات المستقلة

 

مستوى 

الدلالة 

Sig.   

معاملات 

 الانحدار 

β 

 

 

 المتغيرات المستقلة

 

.232 -1.393 (Constant) .233 3.606 (Constant) 

.038 .539-  .008 1.539-  

.543 1.240 FSIZE .110 .367 FSIZE 

.028 .020-  .044 .287-  

.062 2.476  .051 .369  

.000 2.228 INSOWN .036 .214 INSOWN 

معامل الارتباط  421.

 Rالمتعدد 

معامل الارتباط  555.

 Rالمتعدد 

  معامل التحديد   308.    معامل التحديد 177.

2.142 

.033 

قيمة ف المحسوبة  

(F)   

   .Sigالمعنوية 

3.321 

.000 

قيمة ف المحسوبة  

(F)  

   .Sigالمعنوية 

 يتضح من الجدول السابق ما يلي:      
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أقل من  لكل منغما      .Sigان القيمة المعنوية    Fتُظغر نتيجة اختبار   -
 ممَّا يدل على معنوية النمولا ين لتحقي  أهداف الدراسة. 0.05

  308.للنمولاج الثاني  بالنسبة     كما بل ت قيمة معامل التحديد    -
أن يعني  الإلزامي  وهذا  المستقلة  الإفصاح  الرقابية  الأخرى    والمت يرات 

في30.8تفسر   تحدث  التي  الت يرات  من  التابع    %  المت ير  قيمة 
ASY،    الإفصاح    وهذا يعني أن  177.وبل ت بالنسبة للنمولاج الثالث

المستقلة  الاختياري  الرقابية  تفسر    والمت يرات  من  17.7الأخرى   %
في تحدث  التي  التابع    الت يرات  المت ير  النسبة  ،  ASYقيمة  وباقي 

أو  العشوا ي  الخعأ  إلى  تر ع  النمولا ين  في  التحديد  لمعامل  المكملة 
 لمت يرات غير مدر ة بالنمولاج. 

يشير  مما    555.لنمولاج الثاني  با  (R)وقد بل ت قيمة معامل الارتباط   -
الإلزامي  الافصاح  بين  وطردية  متوسعة  ارتباط  علاقة  و ود   الي 

المستقلة  الرقابية  من  انب    والمت يرات  من  الأخرى  التابع  والمت ير 
آخر فقد    ، انب  الثالث  النمولاج  الارتباط  أما  معامل  قيمة    (R)بل ت 

. وهي تشير أيً ا إلى و ود علاقة ارتباط متوسعة وطردية بين  421
الاختياري  الإفصاح  من  المستقلة  كل  الرقابية  من    والمت يرات  الأخرى 

 التابع من  انب آخر.  انب والمت ير

 :كما أظهرت نتائج الانحدار للنموذج الثاني ما يلي

ومستوى عدم تماثل       MD  الإلزامي   تو د علاقة عكسية ومعنوية بين الإفصاح -
أقل من مستوى   Sig = .008 ، حيث إن القيمة الاحتماليةASY  المعلومات 
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بوحدة واحدة سيمدي إلى ت ير   الإلزامي  ، كما أن ت ير الإفصاح0.05المعنوية  
 . 1.539بمقدار مستوى عدم تماثل المعلومات 

بين   - ومعنوية  عكسية  علاقة  أيً ا  المعلومات  تو د  تماثل  والأداء    ASYعدم 
الاحتمالية  ROAالمالي   القيمة  إن  مستوى   Sig = .044 حيث  من  أقل 
 .0.05المعنوية 

بين   - معنوية  غير  أيً ا علاقة طردية  تو د  المعلومات  كما  تماثل    ASYعدم 
، حيث إن  CONOWN  ، ومعدل تركز الملكيةFSIZE  وكل من حج  الشركة
 . 0.05لكل منغما أكبر من مستوى المعنوية     Sigالقيمة الاحتمالية 

بين   - ومعنوية  طردية  علاقة  أيً ا  تو د  المعلومات  كما  تماثل   ASYعدم 
أقل  Sig = .036 حيث إن القيمة الاحتمالية  INSOWNوالملكية الممسسية  
 .0.05من مستوى المعنوية 

 كما أظهرت نتائج الانحدار للنموذج الثالث ما يلي: 

الإفصاح - بين  ومعنوية  عكسية  علاقة  عدم       VD  الاختياري   تو د  ومستوى 
أقل من   Sig = .038 حيث إن القيمة الاحتمالية     ASYتماثل المعلومات  
بوحدة واحدة سيمدي   الاختياري   ، كما أن ت ير الإفصاح0.05مستوى المعنوية  

 539.بمقدار مستوى عدم تماثل المعلومات إلى ت ير 
بمت يرات الرقابة في إطار النمولاج الثالث      ASYعدم تماثل المعلومات  يرتبط   -

  معدل تركز الملكية ،  ROA، الأداء المالي  FSIZEوالممثلة في حج  الشركة  
CONOWN  ،  الممسسية في ظل    INSOWNالملكية  العلاقات  بذات طبيعة 
 النمولاج الثاني. 
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ا: التحقق من صحة الفرضين:4/2  /خامسا
نوعي     بتأثير  يتعل   فيما  المتعدد  والانحدار  الارتباط  تحليل  من  كل  يظغر 

 :ما يلي ASYمستوى عدم تماثل المعلومات الإفصاح على 
 : ملخص نتائج تحليل الارتباط والانحدار المتعدد12جدول 

  فصاحالإ النموذج الثاني: 

 لزامي الإ

 الاختياري  فصاحالإ النموذج الثالث:

 %22.5 %32.3 معامل الارتباط

 علاقة عكسية معنوية  علاقة عكسية معنوية  تحليل الانحدار المتعدد 

 0.539 1.539 معامل الانحدار

 %17.7 %30.8 معامل التحديد  

 ومن الجدول السابق يتضح ما يلي: 
المعلومات  - تماثل  عدم  على  الإلزامي  الإفصاح  اتجاه   ASY يمثر  خلال  من 

الدراسات   من  بالعديد  ورد  ما  مع  يتف   بما  ولالي  معنوية،  عكسية  علاقة 
Akman (2011);  Daske et al. (2008); Hodgdon et al.(2008); Wibowo 
and Murwaningsari (2020); Boroujeni et al, (2016); Embong et al. 

)(2012); Cerqueira and Pereira (2015); Fanani (2011  ،  تتحقق وبالتالي 
كما يرتبط الإفصاح الاختياري بعلاقة عكسية معنوية مع  ،  صحة الفرض الثاني
المعلومات  تماثل  من   ASY عدم  العديد  له  تو لت  ما  مع  يتف   ما  وهو 

 ;Nguyen et al. (2021); El-Deeb and Elsharkawy (2019)الدراسات  
Khaireddine et al. (2020); Haddad et al. (2015);  Koloukhi et al. 

Kamel and Emad (2017); (2018)  ،وبالتالي تتحقق صحة الفرض الثالث . 
الإفصاح   - بين  المعنوي  الارتباط  معامل  أن  الساب   الجدول  من  يت ح  كما 

هو   المعلومات  تماثل  عدم  ومستوى  معامل 32.3الإلزامي  أن  حين  في   ،%
هو   المعلومات  تماثل  عدم  ومستوى  الاختياري  الإفصاح  بين  المعنوي  الارتباط 
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هو  22.5 الإلزامي  للإفصاح  الانحدار  معامل  قيمة  أن  كما  في    %1.539، 
هو   الاختياري  للإفصاح  الانحدار  معامل  قيمة  أن  فإن  0.539حين  أخيرًا   ،

التحديد   الإلزامي    معامل  بالإفصاح  الخاص  الثاني  % في  30.8بالنمولاج 
الاختياري   بالإفصاح  الخاص  الثالث  بالنمولاج  التحديد  معامل  يبلغ  حين 

بناء على النتائج السابقة  يتضح أن تأثير الإفصاح الإلزامي على % ،  17.7
الاختياري  الإفصاح  تأثير  من  أكبر  المعلومات  تماثل  عدم  وتختلف ،  مستوى 

له دراسة   الدراسة عن ما تو لت    El-Gazzar and Fornaro (2012)  نتيجة 
الحد من  الإلزامي في  الإفصاح  يتفو  على  الاختياري  الإفصاح  تأثير  أن  من 

 مستوى عدم تماثل المعلومات.

الرابع 3 )النموذجين  والخامس  الرابع  الفرضين  صحة  من  التحقق  ا:  /خامسا
 والخامس(:

الفرض الرابع: توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين تكلفة رأس المال والإفصاح 
 الإلزامي. 

الفرض الخامس: توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين تكلفة رأس المال والإفصاح 
 الاختياري.

ا: الإحصاءات الوصفية1/3  : /خامسا
 الإحصاءات الو فية لمت يرات النمولا ين الرابع والخامد: يعرب الباحث فيما يلي
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 : الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة للنموذجين الرابع والخامس 13جدول 
 

N Mean Std. 

Deviation 
Minimum Maximum 

KE 220 .14224 .0618463 0.1189 0.18246 
B.T.M 220 .375593 11.9052545 .623981 .76736008 
LEV 220 .188028 .1098482 .0242 .7805 

NDEs 220 .61337 .235241 .28200 .9023 

المملوك  المال  رأس  لتكلفة  الحسابي  الوسط  أن  الو فية  الإحصاءات  من  يت ح 
KE    إلى 14.224بلغ السوقية  القيمة  لمعدل  الحسابي  الوسط  أن  حين  في   ،%

الدفترية   بلغ    B.T.Mالقيمة  المالية  375.قد  للرافعة  الحسابي  الوسط  بلغ  كما   ،
LEV 18.8ولمعدل استقلال مجلد الإدارة ،% NEDs 61.3    علمًا بأن باقي ،%

بالنمالاج  الو فية  بالإحصاءات  والخامد سب  عرضغا  الرابع  النمولا ين  مت يرات 
 السابقة. 

 Correlation Analysisخامسا: وتحليل الارتباط /3/ 2
 للنموذجين الرابع والخامس  Pearson Correlation : مصفوفة الارتباط14جدول      

  KE MD VD B.T.M FSIZE LEV NEDs 

KE   

Corr 
1       

Sig.          

MD 

 

 

Corr 
-.221* 1      

Sig.  .035       

VD 
 

 

Corr 
-.118* *.158- 1     

Sig.  .041 .019      

B.T.M  
 

Corr 
-.040 -.040 .065 1    

Sig.  
.552 .552 .338     

FSIZE  

Corr 
.052 -.121 .042 -.024 1   
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 Sig.  .443 .073 .532 .720    

LEV  
 

Corr 
.152* -.001 -.045 -.036 -.080 1  

Sig.  .024 .989 .510 .595 .237   

NEDs  

Corr 
-.307* -.108 .075 -.009 -.014 -.153 1 

Sig.  .016 .110 .268 .893 .835 .143  

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

التابع  المت ير  بين  بين  عكسية  ارتباط  علاقة  و ود  الساب   الجدول  من  يت ح 
المملوك   المال  رأس  تكلفة  في  الإلزامي    KEالمتمثل  الإفصاح  من   MDوكلًا 

الاختياري   يت ح  VDوالإفصاح  كما  الافصاح أن  ،  بين  المعنوي  الارتباط    معامل 
المملوك   المال  رأس  وتكلفة  الارتباط 22.1هو    KEالإلزامي  معامل  بينما   %

كما   ،KE  11.8%الاختياري وتكلفة رأس المال المملوك    المعنوي بين الإفصاح
وكل من نسبة  KE يت ح و ود علاقة ارتباط عكسية بين تكلفة رأس المال المملوك

السوقية   القيمة  إلى  الدفترية  الإدارة B.T.Mالقيمة  مجلد  استقلال  ومعدل   ،
NEDsوكذلي تو د علاقة ارتباط طردية بين تكلفة رأس المال المملوك ،  KE   وكل

، كما يُظغر الجدول أنه لا  LEV، ومعدل الرافعة المالية  FSIZEمن حج  الشركة  
الدلالة  مستوي  أن  نجد  حيث  المستقلة  المت يرات  بين  معنوية  ارتباط  علاقة  تو د 

Sig. (2-tailed)    من الارتباط 01أقل  مشكلة  و ود  عدم  على  يدل  مما   .
 الخعي.

ا: نتائج تحليل الانحدار المتعدد 3/3    Multiple Regression /خامسا
من       لكل  المنفصل  التأثير  الفرب  هذا  الإلزامييتناول  الإفصاح  و   الإفصاح 

مع الأخذ في كمت ير تابع    الاختياري كمت يرات مستقلة على تكلفة رأس المال  
 معادلتا الانحدار الشكل التالي: ، وتأخذ الاعتبار بعض المت يرات الرقابية
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 النموذج الرابع:
Ke= β 0 + β1 MD + β2 B.T.M + β3 FSIZE +β4 LEV +β5 NEDs + eit 

 النموذج الخامس:
Ke= a0 + a1 VD + a2 B.T.M + a3 FSIZE   +a4 LEV+a5 NEDs + eit 

 ويوضح الجدول التالي نتائج تحليل الانحدار: 
 : نتائج تحليل الانحدار المتعدد للنموذجين الرابع والخامس 15جدول 

 MDالنموذج الرابع: الإفصاح الإلزامي  VDالنموذج الخامس: الإفصاح الاختياري 

مستوى 

الدلالة 

Sig.   

معاملات 

 الانحدار 

β 

 

 

 المتغيرات المستقلة

 

مستوى 

الدلالة 

Sig.   

معاملات 

 الانحدار 

β 

 

 

 المتغيرات المستقلة

 

.000 .123 (Constant) .022 .179 (Constant) 

.043 .010- VD  .038 -.055 MD  

.614 .000- B.T.M .625 .030- B.T.M 

.362 .003 FSIZE    .326 .003  

.046 .027 LEV .043 .044 LEV 

.021 .029- NEDs  .047 -.028 NEDs  

 Rمعامل الارتباط المتعدد  R .631معامل الارتباط المتعدد  496.

  معامل التحديد   393.  معامل التحديد   246.

1.273 

.048 

  (F)قيمة ف المحسوبة 

   .Sigالمعنوية 

5.543 

.000 

  (F)قيمة ف المحسوبة 

   .Sigالمعنوية 

 

 يتضح من الجدول السابق ما يلي:      
نتيجة اختبار   - النمولا ين معنوي ككل، حيث إن   Fتُظغر  أن كلًا من 

ممَّا يدل على معنوية    0.05أقل من  لكل منغما      .Sigالقيمة المعنوية  
 النمولا ين لتحقي  أهداف الدراسة.
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التحديد   - معامل  قيمة  بل ت  الرابع  بالنسبة    كما    393.للنمولاج 
أن يعني  الإلزامي    وهذا  المستقلة  MDالإفصاح  الرقابية   والمت يرات 
تفسر   في39.3الأخرى  تحدث  التي  الت يرات  من  المت ير    %  قيمة 

الخامد    ،التابع   للنمولاج  بالنسبة  أن   246.وبل ت  يعني    وهذا 
الاختياري  المستقلة   VD  الإفصاح  الرقابية  تفسر    والمت يرات  الأخرى 

في24.6 تحدث  التي  الت يرات  من  التابع    %  المت ير  ،   قيمة 
وباقي النسبة المكملة لمعامل التحديد في كل من النمولا ين تر ع إلى  

 الخعأ العشوا ي أو لمت يرات أخرى غير مدر ة بالنمولاج.
بالنمولاج    ولالي فيما يتعل   631.  (R)كما بل ت قيمة معامل الارتباط   -

إلى و ود علاقة ارتباط متوسعة وطردية بين الإفصاح  مما يشير  الرابع  
  من  انب والمت ير التابع الأخرى    والمت يرات الرقابية المستقلة  الإلزامي

آخر،   حين  من  انب  الارتباط  في  معامل  قيمة    496.  (R)بل ت 
متوسعة   ارتباط  علاقة  و ود  إلى  أيً ا  تشير  وهي  الخامد  للنمولاج 

الاختياري  الإفصاح  بين  المستقلة  وطردية  الرقابية  الأخرى    والمت يرات 
 .من  انب آخر من  انب والمت ير التابع

 كما أظهرت نتائج الانحدار للنموذج الرابع ما يلي: 

الإفصاح - بين  ومعنوية  عكسية  علاقة  المال    الإلزامي  تو د  رأس   وتكلفة 
، كما  0.05أقل من مستوى المعنوية   Sig = .038 حيث إن القيمة الاحتمالية

الإفصاح ت ير  ت ير    الإلزامي   أن  إلى  سيمدي  واحدة  المال بوحدة  رأس  تكلفة 
 055.بمقدار 
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المملوك - المال  رأس  تكلفة  بين  معنوية  غير  ارتباط  علاقة  ونسبة    KE  تو د 
 FSIZE)عكسية(، وحج  الشركة     B.T.Mالقيمة الدفترية إلى القيمة السوقية

أكبر من مستوى      Sig)علاقة طردية( حيث إن القيمة الاحتمالية لكل منغما  
 .0.05المعنوية 

وكل من معدل    KE  تو د علاقة ارتباط معنوية بين تكلفة رأس المال المملوك -
المالية   الإدارة    LEVالرافعة  استقلال مجلد   NEDs)علاقة طردية(، ومعدل 

الاحتمالية  القيمة  إن  حيث  عكسية(  منغما Sig )علاقة  مستوى   لكل  من  أقل 
 .0.05المعنوية 

 كما أظهرت نتائج الانحدار للنموذج الخامس ما يلي: 

تكلفة رأس المال المملوك و   الاختياري   و ود علاقة عكسية معنوية بين الإفصاح -
KE  الاحتمالية القيمة  إن  المعنوية   Sig = .043 حيث  مستوى  من  أقل 
تكلفة  بوحدة واحدة سيمدي إلى ت ير    الاختياري   ، كما أن ت ير الإفصاح0.05

 01.بمقدار رأس المال 
المملوك  ترتبط   - المال  رأس  النمولاج    KEتكلفة  إطار  في  الرقابة  بمت يرات 

السوقية   القيمة  إلى  الدفترية  القيمة  نسبة  في  والممثلة  ، حج   B.T.Mالخامد 
الماليةFSIZEالشركة   الرافعة  معدل   ،LEV   الإدارة مجلد  استقلال  معدل   ،
NEDs  .بذات طبيعة العلاقات في ظل النمولاج الرابع 

ا: التحقق من صحة الفرضين:4/3  /خامسا
نوعي      بتأثير  يتعل   فيما  المتعدد  والانحدار  الارتباط  تحليل  من  كل  يظغر 

 :ما يلي KE الإفصاح على تكلفة رأس المال المملوك
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 : ملخص نتائج تحليل الارتباط والانحدار المتعدد 16جدول 
 فصاحالإ النموذج الرابع: 

 لزامي الإ

  فصاحالإ النموذج الخامس:

 الاختياري 

 %11.8 %22.1 معامل الارتباط

الانحدار   تحليل 

 المتعدد

 علاقة عكسية معنوية  علاقة عكسية معنوية 

 .010 055. معامل الانحدار

 %24.6 %39.3 معامل التحديد  

 ومن الجدول السابق يتضح ما يلي: 
الإلزامي   - الإفصاح  المملوك  MDيمثر  المال  رأس  تكلفة  من خلال    KE  على 

من   بالعديد  ورد  ما  مع  يتف   ما  وهو  معنوية  عكسية  علاقة  اتجاه 
 Embong et al. (2012); Lannoo and Khachaturyanالدراسات 

(2003); Cohen (2003);Leuz and Verrecchia (2000)  ، 
الرابع الفرض  صحة  تتحقق  بين  وبالتالي  معنوية  عكسية  علاقة  تو د  كما   ،

وهو ما يتف  مع ما    KE  وتكلفة رأس المال المملوك  VDالإفصاح الاختياري  
الدراسات   من  بالعديد   Talbi and Omri (2014); Zraqat ورد 

(2019); Warad and Al-Debi'e (2017); Ballesteros et al. 
(2016); Binh (2014)  ،وبالتالي تتحقق صحة الفرض الخامس. 

الإفصاح   - بين  المعنوي  الارتباط  معامل  أن  الساب   الجدول  من  يت ح  كما 
المملوك المال  رأس  وتكلفة  معامل  22.1هو    KE  الإلزامي  أن  حين  في   ،%

المال   رأس  وتكلفة  الاختياري  الافصاح  بين  الإفصاح  بين  المعنوي  الارتباط 
%، كما أن قيمة معامل الانحدار للإفصاح الالزامي  11.8يبلغ    KE  المملوك
،  .010في حين أن قيمة معامل الانحدار للإفصاح الاختياري هو    055.هو  

بالنمولاج الرابع الخاص بالإفصاح الإلزامي يبلغ     أخيرا فأن معامل التحديد  
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بالنمولاج الخامد الخاص بالإفصاح    بينما يبلغ معامل التحديد  % ،  39.3
،  24.6الاختياري   الإفصاح  %  تأثير  أن  يتضح  السابقة   النتائج  على  بناء 

المملوك   المال  رأس  تكلفة  على  الإفصاح    KEالإلزامي  تأثير  من  أكبر 
 الاختياري.

السادس 4 )النموذجين  والسابع  السادس  الفرضين  صحة  من  التحقق  ا:  /خامسا
 والسابع(:

والإفصاح  الشركة  قيمة  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  السادس:  الفرض 
 الإلزامي. 

والإفصاح  الشركة  قيمة  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  السابع:  الفرض 
 الاختياري.

ا: الإحصاءات الوصفية1/4  : /خامسا
يعرب الباحث فيما يلي الإحصاءات الو فية لمت يرات النمولا ين السادس      
 السابع:و 

 : الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة للنموذجين السادس والسابع 17جدول 
 

N Mean Std. 

Deviation 
Minimum Maximum 

FV 220 4.084211 1.83357 3.237600  5.032824 

FIXRATE 220 .511239 .1150133 .3657 .63964 

 
، 4.0842يت ح من الإحصاءات الو فية أن الوسط الحسابي لقيمة الشركة بلغ  

%، علما بأن باقي مت يرات   51.12في حين أن متوسط معدل الأ ول الثابتة بلغ  
 النمولا ين السادس والسابع ت  عرضغا بالإحصاءات الو فية بالنمالاج السابقة. 
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 Correlation Analysis/خامسا: وتحليل الارتباط 2/4
رتباط18جدول   للنموذجين السادس والسابع  Pearson Correlation : مصفوفة الاا

  FV MD VD FSIZE LEV Ke FIXRATE 

FV  

Corr 
1       

Sig.         

MD 

 

 

Corr 
-.248* 1      

Sig.  .037       

VD 
 

 

Corr 
.359* *.158- 1     

Sig.  .029 .019      

FSIZE  
 

Corr 
.257* -.121 .042 1    

Sig.  .004 .073 .532     

LEV 

 

 

Corr 
-.005 .128 -.022 .049 1   

Sig.  .939 .059 .749 .472    

Ke  

Corr 
-.003 -.040 .065 -.024 -.012 1  

Sig.  .0263 .552 .338 .720 .865   

FIXRATE  

Corr 
.205* .123 -.020 .069 .146 -.004 1 

Sig.  .042 .068 .773 .306 .154 .957  

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).  

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).  

بين المت ير التابع المتمثل   يت ح من الجدول الساب  و ود علاقة ارتباط عكسية  
الشركة   قيمة  الإلزامي    FVفي  ارتباط طردية MDوالإفصاح  تو د  علاقة  بينما   ، 

الشركة   قيمة  في  المتمثل  التابع  المت ير  بين  معنوية  دلالة  والإفصاح   FVلاات 
الاختياري VDالاختياري   الافصاح  بين  المعنوي  الارتباط  معامل  أن  يت ح  كما   ،

VD    الشركة بين 35.9البالغ      FVوقيمة  المعنوي  الارتباط  أكبر من معامل   %
%، كما يت ح أيً ا و ود علاقة  FV  24.8وقيمة الشركة    MDالإفصاح الإلزامي  
طردية   الشركة    ارتباط  قيمة  في  المتمثل  التابع  المت ير  حج    FVبين  من  وكل 
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الثابتة    FSIZEالشركة   الأ ول  عكسية    FIXRATEومعدل  علاقة  تو د  كما   ،
الشركة   قيمة  في  المتمثل  التابع  المت ير  المالية   FVبين  الرافعة  معدل  من  وكلا 

LEV    المملوك المال  رأس  تكلفة  ارتباط Keو  علاقة  تو د  لا  عامة  وبصورة   ،
الدلالة   مستوى  أن  نجد  حيث  المستقلة  المت يرات  بين   Sig. (2-tailed)معنوية 

 .، مما يدل على عدم و ود مشكلة الارتباط الخعي.01أقل من 
ا: نتائج تحليل الانحدار المتعدد3/4  :Multiple Regression /خامسا

الافصاح الاختياري و   الإفصاح الإلزامييتناول هذا الفرب التأثير المنفصل لكل من  
الشركة   قيمة  على  مستقلة  تابع  كمت يرات  الاعتبار    كمت ير  في  الأخذ  مع 

 معادلتا الانحدار الشكل التالي: ، وتأخذ بعض المت يرات الرقابية
 النموذج السادس:

FV= β 0 + β1 MD + β2 FSIZE + β3 LEV +β4 Ke +β5 FIXRATE + eit 

 النموذج السابع:
FV= a0 + a1 VD + a2 FSIZE + a3 LEV +a4 Ke +a5 FIXRATE + eit 

 : ويوضح الجدول التالي نتائج تحليل الانحدار
 : نتائج تحليل الانحدار المتعدد للنموذجين السادس والسابع 19جدول 

 MDالنموذج السادس: الإفصاح الإلزامي  VDالنموذج السابع: الإفصاح الاختياري 

مستوى 

الدلالة 

Sig.   

معاملات 

 الانحدار 

β 

 

 

 المتغيرات المستقلة

 

مستوى 

الدلالة 

Sig.   

معاملات 

 الانحدار 

β 

 

 

 المتغيرات المستقلة

 

.893 -2.714 (Constant) .530 16.908 (Constant) 

.019 18.007 VD  .003 7.774- MD  

.032 .063 FSIZE  .0432 .1301 FSIZE  

.271 -.547 LEV  .630 1.201- LEV  
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.0647 .003- Ke  .261 .005- Ke  

.035 2.510 FIXRATE  .045 2.149 FIXRATE  

معامل الارتباط  711.

 Rالمتعدد 

معامل الارتباط  502.

 Rالمتعدد 

  معامل التحديد   252.  معامل التحديد   506.

5.818 

.000 

قيمة ف المحسوبة  

(F)   

   .Sigالمعنوية 

4.102 

.000 

قيمة ف المحسوبة  

(F)   

   .Sigالمعنوية 

 يتضح من الجدول السابق ما يلي:    
نتيجة اختبار   - النمولا ين معنوي ككل، حيث إن   Fتُظغر  أن كلًا من 

ممَّا يدل على معنوية    0.05أقل من  لكل منغما      .Sigالقيمة المعنوية  
 النمولا ين لتحقي  أهداف الدراسة.

التحديد    - معامل  قيمة  بل ت  السادس  بالنسبة    كما  للنمولاج 
أن252. يعني  الإلزامي  وهذا  المستقلة   الإفصاح  الرقابية    والمت يرات 

تفسر   في25.2الأخرى  تحدث  التي  الت يرات  من  المت ير    %  قيمة 
التحديد    ،FVالتابع   معامل  قيمة  بل ت  للنمولاج بالنسبة    كما 
أن506. السابع   يعني  الاختياري   وهذا  الرقابية    الافصاح  والمت يرات 
تفسر    المستقلة في50.6الأخرى  تحدث  التي  الت يرات  من  قيمة   % 

التابع   وباقي النسبة المكملة لمعامل التحديد في كل من ،  FVالمت ير 
لمت يرات أخرى غير مدر ة   أو  العشوا ي  الخعأ  إلى  النمولا ين تر ع 

 بالنمولاج. 
للنمولاج السادس    بالنسبة  502.  (R)بل ت قيمة معامل الارتباط  كما و  -

الافصاح   بين  وطردية  متوسعة  ارتباط  علاقة  و ود  إلى  تشير  وهي 
  والمت ير التابع الأخرى من  انب    والمت يرات الرقابية المستقلة  الإلزامي
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آخر،   حين  من  انب  الارتباط  في  معامل  قيمة    بالنسبة  (R)أن 
هي   السابع  ارتباط    711.للنمولاج  علاقة  و ود  إلى  أيً ا  يشير  مما 

الاختياري  الإفصاح  بين  وطردية  المستقلة   قوية  الرقابية    والمت يرات 
 . من  انب آخر والمت ير التابعالأخرى من  انب 

 كما أظهرت نتائج الانحدار للنموذج السادس ما يلي: 
الإفصاح - بين  ومعنوية  عكسية  علاقة  الشركة  و   MDالإلزامي    تو د   FVقيمة 

 .،0.05أقل من مستوى المعنوية   Sig = .003 حيث إن القيمة الاحتمالية
الإفصاح ت ير  ان  مستوى    الإلزامي  كما  ت ير  إلى  سيمدي  واحدة  قيمة  بوحدة 

 . 7.774بمقدار الشركة 
وكل من حج  الشركة    FVتو د علاقة ارتباط معنوية وطردية بين قيمة الشركة   -

FSIZE   ومعدل الأ ول الثابتة ،FIXRATE    حيث إن القيمة الاحتمالية لكل
 . 0.05منغا أقل من مستوى المعنوية 

معدل الرافعة  وكل من    FVقيمة الشركة  تو د علاقة غير معنوية وعكسية بين   -
 = Sig حيث إن القيمة الاحتمالية  KE  وتكلفة رأس المال المملوك LEVالمالية

 . 0.05أكبر من مستوى المعنوية   630.
 كما أظهرت نتائج الانحدار للنموذج السابع ما يلي: 

  FVتو د علاقة ارتباط طردية ومعنوية بين الإفصاح الاختياري وقيمة الشركة   -
، كما  0.05أقل من مستوى المعنوية    Sig = .019حيث إن القيمة الاحتمالية  

أن ت ير الإفصاح الاختياري بوحدة واحدة سيمدي إلى ت ير مستوى قيمة الشركة 
 . 18.007بمقدار 
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بمت يرات الرقابة في إطار النمولاج السابع والممثلة في    FVقيمة الشركة  ترتبط   -
الشركة   الماليةFSIZEحج   الرافعة  معدل   ،LEV المملوك المال  رأس  تكلفة   ، 

KE  الثابتة الأ ول  معدل   ،FIXRATE   ظل في  العلاقات  طبيعة  بذات 
 النمولاج السادس.

 /خامسا: التحقق من صحة الفرضين:4/4
نوعي     بتأثير  يتعل   فيما  المتعدد  والانحدار  الارتباط  تحليل  من  كل  يظغر 

 : ما يلي FVقيمة الشركة  الإفصاح على 
 : ملخص نتائج تحليل الارتباط والانحدار المتعدد 20جدول 

  فصاحالإ النموذج السادس: 

 لزامي الإ

 الاختياري  فصاحالإ النموذج السابع:

 %35.9 %24.8 معامل الارتباط

نحدار   الا  تحليل 

 المتعدد

 علاقة طردية معنوية علاقة عكسية معنوية 

 18.007 7.774 معامل الانحدار

 %50.6 %25.2 معامل التحديد  

 ومن الجدول السابق يتضح ما يلي: 
الإلزامي   - الإفصاح  الشركة  على    MDيمثر  علاقة    FVقيمة  اتجاه  خلال  من 

 ;Dang et al. (2020)عكسية معنوية وهو ما يتف  مع ما ورد ببعض الدراسات 
Fu et al. (2013); Gill et al. (2013); Fernandes and Ferreira (2007); 

Popova et al. (2013); Patel et al. (2002)  ، وبالتالي تتحقق صحة الفرض
من خلال    FVقيمة الشركة  على    VD، كما يمثر الإفصاح الاختياري  السادس

من   بالعديد  ورد  ما  مع  يتف   ما  وهو  معنوية  طردية  علاقة 
 Adityawarman and Kurdi (2017); Reitmaier and Schultzeالدراسات 

(2017); Foerster et al.  (2014);  Al-Akra et al. (2012); Mohammadi and 
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Nezhad (2015); Anilowski et al. (2007); Kohlbeck et al. (2010); Yan-
Leung et al. (2010) ، وبالتالي تتحقق صحة الفرض السابع. 

الافصاح   - بين  المعنوي  الارتباط  معامل  أن  الساب   الجدول  من  يت ح  كما 
%، في حين أن لاات المعامل للإفصاح 35.9هو   FVالاختياري وقيمة الشركة  

%، كما أن قيمة معامل الانحدار للإفصاح الاختياري هو  24.8الإلزامي يبلغ  
يبلغ    18.007 الإلزامي  للإفصاح  المعامل  لاات  فإن  7.774بينما  أخيرًا   ،

التحديد   بالإفصاح الاختياري   معامل  الخاص  السابع  % ،  50.6بالنمولاج 
بالنمولاج السادس الخاص بالإفصاح الإلزامي     في حين أن معامل التحديد 

بناء على النتائج السابقة  يتضح أن تأثير الإفصاح الاختياري على  %، 25.2
 أكبر من تأثير الإفصاح الإلزامي. FVقيمة الشركة 

الثامن 5 )النموذجين  والتاسع  الثامن  الفرضين  صحة  من  التحقق  ا:  /خامسا
 والتاسع(:

الفرض الثامن: توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين كفاءة الاستثمار والإفصاح 
 الإلزامي. 

الفرض التاسع: توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين كفاءة الاستثمار والإفصاح 
 الاختياري.

ا: الإحصاءات الوصفية: 1/5  /خامسا
 الإحصاءات الو فية لمت يرات النمولا ين الثامن والتاسع: يعرب الباحث فيما يلي

 : الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذجين الثامن والتاسع21جدول 
 

N Mean Std. 

Deviation 
Minimum Maximum 

IE 220 .53530- .1099770 -2.0148 0.000 

FAGE 220 18.54 4.330 9 28 
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بلغ   الاستثمارات  لكفاءة  الحسابي  الوسط  ان  الو فية  الإحصاءات  من  -يت ح 
، كما يظغر الجدول التالي 18.54، في حين أن متوسط عمر الشركة بلغ  0.535

الثنا ي   المت ير  الثامن والتاسع وهو    Dummy Variableو ف  النمولا ين  في 
 .Binomial Testنوع  ركة المرا عة باستخدام اختبار 

 : نتائج الإحصاء الوصفي للمتغير الثنائي بالنموذجين الثامن والتاسع 22جدول 
 Binomial Test المتغيرات 

رمز 

 المتغير 

مشاهدات غير متحققة  1مشاهدات متحققة  

0 

 النسبة  العدد  النسبة  العدد 

 AUDI 140 .6363 80 .3637 شركة المراجعة 

 

علما ب ن باقي متغيرات النموذجين الثامن والتاسع تم عرضها بالإحصاءات الوصفية 

 بالنماذج السابقة. 

 Correlation Analysisرتباط ا: وتحليل الا /خامس  5/ 2
 للنموذجين الثامن والتاسع  Pearson Correlation : مصفوفة الرتباط23جدول 

 IE MD VD ASY 
 

AUDI FSIZE FAGE 

 

 

ROA 

IE  

Corr. 
1        

Sig.          

MD  

Corr. 
.385* 1       

Sig.  .016        

VD  

Corr. 
.088 *.158- 1      

Sig.  .322 .019       

ASY  
 

Corr. 
-.061 .023 -.025 1     

Sig.  .365 .739 .712      

AUDI  
 

Corr. 
.091* -.044 .13 .004 1    

Sig.  .018 .516 .46 .951     
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FSIZE  

Corr. 
.053 -.121 .042 -.033 .024 1   

Sig.  .436 .073 .532 .624 .724    

FAGE  

Corr. 
.288* -.032 .118 .047 .293 .085 1  

Sig.  .011 .636 .081 .491 .110 .207   

ROA  

Corr. 
.214* .107 .128 .047 .028 .027 .171 1 

Sig.  .021 .113 .058 .491 .676 .688 .11  

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

التابع      المت ير  بين  طردية  ارتباط  علاقة  و ود  نجد  الساب   الجدول  من  يت ح 
، كما يبلغ معامل الارتباط  MDوالإفصاح الإلزامي  IE المتمثل في كفاءة الاستثمار 

الالزامي   الإفصاح  بين  الاستثمار   MDالمعنوي  تو د IE  38.5 وكفاءة  كما   ،  %
الاستثمار  كفاءة  في  المتمثل  التابع  المت ير  بين  معنوية  غير  ارتباط   علاقة 

IE  الاختياري المت ير VDوالإفصاح  بين  ارتباط طردية  علاقة  و ود  يت ح  كما   ،
الاستثمار كفاءة  في  المتمثل  المرا عة  IE التابع  من  ركة  وحج  AUDI وكل   ،

الشركة  FSIZE الشركة   وعمر    ،FAGE  المالي والاداء   ،  ROA  يت ح كما   ،
ومستوى عدم  IE المت ير التابع المتمثل في كفاءة الاستثمارو ود علاقة عكسية بين  

، بصورة عامة لا تو د علاقة ارتباط معنوية بين المت يرات ASYتماثل المعلومات  
. مما يدل 01أقل من    Sig. (2-tailed)المستقلة حيث نجد أن مستوي الدلالة  
 على عدم و ود مشكلة الارتباط الخعي. 

ا: نتائج تحليل الانحدار المتعدد3/5    Multiple Regression /خامسا
الإفصاح الاختياري و   الإفصاح الإلزامييتناول هذا الفرب التأثير المنفصل لكل من  
الاستثمار  كفاءة  على  مستقلة  تابع    كمت يرات  الاعتبار  كمت ير  في  الأخذ  مع 

 معادلتا الانحدار الشكل التالي: ، وتأخذ بعض المت يرات الرقابية
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 النموذج الثامن:

IE= β 0 + β1 MD + β2 ASY+ β3Audi + β4 FSIZE +β5 FAGE 
+β6 ROA +eit 

 النموذج التاسع:

IE= a0 + a1 VD + a2 ASY+ a3 Audi + a4 FSIZE+ a5 FAGE 
+ a6 ROA +eit 

 : ويوضح الجدول التالي نتائج تحليل الانحدار

 : نتائج تحليل الانحدار المتعدد للنموذجين الثامن والتاسع 24جدول 
 MD: الإفصاح الإلزامي الثامنالنموذج  VDالنموذج التاسع: الإفصاح الاختياري 

مستوى 

الدلالة 

Sig.   

معاملات 

 الانحدار 

β 

 

 

 المتغيرات المستقلة

 

مستوى 

الدلالة 

Sig.   

معاملات 

 الانحدار 

β 

 

 

 المتغيرات المستقلة

 

.005 .143 (Constant) .043 -.271 (Constant) 

.282 .126 VD  .001 .447 MD  

.133 -.024 
ASY 

.293 
2.223E-

8 

ASY 

.0379 .004 Audi  .015 .022 Audi  

.379 .002 FSIZE .195 .006 FSIZE 

.001 .051 FAGE  .017 .002 FAGE  

.005 .143 ROA  .000 .057 ROA  

معامل الارتباط  456.

 Rالمتعدد 

معامل الارتباط  535.

 Rالمتعدد 

  معامل التحديد   286.  معامل التحديد   208.

3.008 

.012 

قيمة ف المحسوبة  

(F)   

   .Sigالمعنوية 

4.491 

.000 

قيمة ف المحسوبة  

(F)   

   .Sigالمعنوية 
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 يتضح من الجدول السابق ما يلي:    
اختبار    - نتيجة  القيمة    Fتُظغر  إن  حيث  ككل،  معنوي  النمولا ين  من  كلًا  ان 

ممَّا يدل على معنوية النمولا ين لتحقي    0.05أقل من  لكل منغما      .Sigالمعنوية  
 أهداف الدراسة.

التحديد    - معامل  قيمة  بل ت  الثامن     كما  أن   286.للنمولاج  يعني    وهذا 
% من الت يرات 28.6الأخرى تفسر    والمت يرات الرقابية المستقلة  الإفصاح الإلزامي 
للنمولاج التاسع    معامل التحديد    قيمة المت ير التابع، كما بلغ  التي تحدث في

الأخرى تفسر   والمت يرات الرقابية المستقلة   الإفصاح الاختياري   وهذا يعني أن   208.
في20.8 تحدث  التي  الت يرات  من  التابع    %  المت ير  النسبة IEقيمة  وباقي   ،

أو  العشوا ي  الخعأ  إلى  تر ع  النمولا ين  من  كل  في  التحديد  لمعامل  المكملة 
 لمت يرات أخرى غير مدر ة بالنمولاج،  

للنمولاج الثامن وهي تشير    بالنسبة   535.  (R)بل ت قيمة معامل الارتباط  كما و   -
والمت يرات الرقابية   إلى و ود علاقة ارتباط متوسعة وطردية بين الإفصاح الإلزامي 

بل ت قيمة في حين و من  انب أخرى،    من  انب والمت ير التابعالأخرى    المستقلة
الارتباط   و ود   بالنسبة  456.  (R)معامل  إلى  اي ا  تشير  وهي  التاسع  للنمولاج 

  والمت يرات الرقابية المستقلة   علاقة ارتباط متوسعة وطردية بين الافصاح الاختياري 
 . من  انب أخر من  انب والمت ير التابعالأخرى 

 كما أظهرت نتائج الانحدار للنموذج الثامن ما يلي: 

حيث      IEكفاءة الاستثمارو   الالزامي  تو د علاقة طردية ومعنوية بين الإ اح -
. ، كما أن 0.05أقل من مستوى المعنوية   Sig = .001إن القيمة الاحتمالية 
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الإفصاح  ت ير    الإلزامي  ت ير  إلى  سيمدي  واحدة  الاستثماربوحدة     IEكفاءة 
 447.بمقدار 

بين   - ومعنوية  طردية  علاقة  الاستثمارتو د  نوع  ركة    IEكفاءة  من  وكلا 
الشركة   AUDIالمرا عة وعمر   ،FAGE  المالي والأداء   ،ROA    إن حيث 

 . 0.05لكلا منغ  أقل من مستوى المعنوية  Sigالقيمة الاحتمالية 
بين   - معنوية  غير  علاقة  الاستثمارتو د  تماثل      IEكفاءة  عدم  نوع  من  وكل 

)علاقة طردية( حيث    FSIZE)علاقة عكسية(، حج  الشركة   ASYالمعلومات 
 . 0.05لكل منغا أكبر من مستوى المعنوية   Sigإن القيمة الاحتمالية 

 كما أظهرت نتائج الانحدار للنموذج التاسع ما يلي: 

  IEكفاءة الاستثمارو   الاختياري   تو د علاقة طردية وغير معنوية بين الافصاح -
 .  0.05أكبر من مستوى المعنوية   Sig = .282 حيث إن القيمة الاحتمالية

بمت يرات الرقابة في إطار النمولاج التاسع والممثلة في   IEكفاءة الاستثمارترتبط   -
المعلومات  تماثل  المرا عة  ASYعدم  نوع  ركة   ،AUDI الشركة وحج    ،

FSIZE  وعمر الشركة ،FAGEوالأداء المالي ،  ROA   بذات طبيعة العلاقات
 في ظل النمولاج الثامن. 

ا: التحقق من صحة الفرضين:4/5  /خامسا
يظغر كل من تحليل الارتباط والانحدار المتعدد فيما يتعل  بتأثير نوعي الإفصاح  

 :ما يلي IEكفاءة الاستثمار على 
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 : ملخص نتائج تحليل الارتباط والانحدار المتعدد25جدول 
  فصاحالإ النموذج الثامن: 

 لزامي الإ

  فصاحالإ النموذج التاسع:

 الاختياري 

 علاقة غير معنوية %38.5 معامل الارتباط

الانحدار   تحليل 

 المتعدد

 علاقة غير معنوية علاقة طردية معنوية

 علاقة غير معنوية 447. معامل الانحدار

 %20.8 %28.6 معامل التحديد  

 ومن الجدول السابق يتضح ما يلي: 
من خلال اتجاه علاقة   IEكفاءة الاستثمار  على    MDيمثر الإفصاح الإلزامي   -

 .Rathnayake et al طردية معنوية وهو ما يتف  مع ما ورد بالعديد من الدراسات 
(2021); Roychowdhury et al. (2019); Shahzad et al. (2019); Boroujeni 
et al, (2016); Kanodia and Sapra (2016); Angela and Aryancana 

(2016); Williams (2013)  ،  كما تو د  وبالتالي تتحقق صحة الفرض الثامن ،
وهو ما    IEكفاءة الاستثمار  و   VDعلاقة غير معنوية بين الإفصاح الاختياري  

الدراسات  ببعض  ورد  ما  مع   Hwang (2019); Langberg and يتف  
Sivaramakrishnan (2010); Dye (2002)     ، وبالتالي يتضح عدم تحقق صحة

 . الفرض التاسع
الإفصاح   - بين  المعنوي  الارتباط  معامل  أن  الساب   الجدول  من  يت ح  كما 

الاستثمار  الإلزامي   بين  38.5يبلغ    IEوكفاءة  الارتباط  أن  حين  في   ،%
و  الاختياري  الاستثمار  الإفصاح  معنوي،    IEكفاءة  معامل  غير  قيمة  أن  كما 

بالنمولاج    ، أخيرًا فإن معامل التحديد  447.الانحدار للإفصاح الإلزامي هو
     في حين أن معامل التحديد % ،  28.6الثامن الخاص بالإفصاح الإلزامي  

الاختياري   بالإفصاح  الخاص  التاسع  النتائج %،  20.8بالنمولاج  على  بناء 
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أكبر من    IEالسابقة  يتضح أن تأثير الإفصاح الإلزامي على كفاءة الاستثمار  
 تأثير الافصاح الاختياري.

 

ا: التحقق من صحة الفرضين العاشر والحادي عشر )النموذجين العاشر  /6 خامسا
 والحادي عشر(: 

والإفصاح  المالي  الأداء  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  العاشر:  الفرض 
 الإلزامي. 

المالي  الأداء  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  عشر:  الحادي  الفرض 
 والإفصاح الاختياري.

ا: الإحصاءات الوصفية: 1/6  /خامسا
عشر      والحادي  العا ر  النمولا ين  لمت يرات  الو فية  الإحصاءات  عرب  ت  

السابقة بالنمالاج  الو فية  الإحصاءات  و ف ،  ضمن  التالي  الجدول  يظغر  كما 
الثنا ي   في النمولا ين العا ر والحادي عشر وهو   Dummy Variableالمت ير 

باستخدام   ولالي  عدمه  من  الصناعي  القعاع  ضمن  مدر ة  الشركة  لكون  تحديد 
 . Binomial Testاختبار 
 : نتائج الإحصاء الوصفي للمتغير الثنائي بالنموذجين العاشر والحادي عشر26جدول 

 Binomial Test المتغيرات 

رمز 

 المتغير 

مشاهدات غير متحققة  1مشاهدات متحققة  

0 

 النسبة  العدد  النسبة  العدد 

القطاع  بالشركة 

 الصناعي 

IND 
136 .618 84 .382 
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ا: وتحليل الارتباط 2/6  Correlation Analysis/خامسا
 للنموذجين العاشر والحادي عشر  Pearson Correlation : مصفوفة الارتباط27جدول     

  

 
ROA  

 

MD 
  

 

VD 
 

FSIZE 
 

LEV 
 

IND 
 

AUDI 

ROA  

Corr 
1             

Sig.                

MD  

Corr 
.142* 1           

Sig.  .041             

VD  

Corr 
.379* -.158* 1         

Sig.  .022 .019           

FSIZE  

Corr 
.002 -.100 .122 1       

Sig.  .972 .140 .071         

LEV  

Corr 
-.160* .131 -.018 -.017 1     

Sig.  .018 .053 .786 .799       

IND  

Corr 
.142* .128 .140 -.042 -.165 1   

Sig.  .035 .058 .39 .537 .114     

AUDI  

Corr 
.003 -.080 .107 .016 -.080 .049 1 

Sig.  .970 .236 .115 .810 .239 .471   

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).  

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).  

التابع ي المت ير  بين  طردية  ارتباط  علاقة  و ود  نجد  الساب   الجدول  من  ت ح 
المالي الأداء  في   الإلزامي    ROA  المتمثل  الإفصاح  من  والإفصاح   MDوكل 

الاختياري VDالاختياري   الإفصاح  بين  المعنوي  الارتباط  معامل  أن  يت ح  كما   ،
VD     والأداء الماليROA    أكبر من معامل الارتباط المعنوي بين  37.9البالغ %

الإلزامي   المالي  MDالافصاح  و ود 14.2البالغ    ROA  والاداء  يت ح  كما   ،%
وكلا من   ROAعلاقة ارتباط طردية بين المت ير التابع المتمثل في الاداء المالي  
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 AUDI ، و ركة المرا عةIND ، والانتماء لقعاع الصناعة  FSIZE حج  الشركة 
الأداء  في  المتمثل  التابع  المت ير  بين  عكسية  ارتباط  علاقة  و ود  يت ح  كما    ،

المالية    ROAالمالي   الرافعة  ارتباط   LEVومعدل  ، بصورة عامة لا تو د علاقة 
الدلالة   مستوي  أن  نجد  حيث  المستقلة  المت يرات  بين   Sig. (2-tailed)معنوية 

 . مما يدل على عدم و ود مشكلة الارتباط الخعي.01اقل من 
نحدار المتعدد  3/6    Multiple Regression/خامسا: نتائج تحليل الاا

الافصاح الاختياري و   الإفصاح الإلزامييتناول هذا الفرب التأثير المنفصل لكل من  
المالي   الاداء  على  مستقلة  تابع    ROAكمت يرات  الاعتبار كمت ير  في  الأخذ  مع 

 معادلتا الانحدار الشكل التالي: ، وتأخذ بعض المت يرات الرقابية

 النموذج العاشر:
ROA= β 0 + β1 MD + β2 FSIZE + β3 LEV +β4 IND +β5 Audi + eit 

 النموذج الحادي عشر: 
ROA= a0 + a1 VD + a2 FSIZE + a3 LEV +a4 IND +a5 Audi + eit 

 

 

 

 

 

 : ويوضح الجدول التالي نتائج تحليل الانحدار
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 : نتائج تحليل الانحدار المتعدد للنموذجين العاشر والحادي عشر28جدول 

: الإفصاح الاختياري  والحادي عشرالنموذج 

VD 

 MD: الإفصاح الإلزامي العاشرالنموذج 

مستوى 

الدلالة 

Sig.   

معاملات 

 الانحدار 

β 

 

 

 المتغيرات المستقلة

 

مستوى 

الدلالة 

Sig.   

معاملات 

 الانحدار 

β 

 

 

 المتغيرات المستقلة

 

.024 .058 (Constant) .888 .009 (Constant) 

.016 .049 VD  .044 .018 MD  

.930 .000 FSIZE  .767 .001 FSIZE  

.006 .085- LEV  .010 .081- LEV  

.017 .017 IND  .020 .017 IND  

.961 .000 Audi  .829 .002 Audi  

معامل الارتباط  499.

 Rالمتعدد 

معامل الارتباط  287.

 Rالمتعدد 

  معامل التحديد   146.  معامل التحديد   259.

2.273 

.038 

قيمة ف المحسوبة  

(F)   

   .Sigالمعنوية 

2.208 

.043 

قيمة ف المحسوبة  

(F)   

   .Sigالمعنوية 

 

 يتضح من الجدول السابق ما يلي:    
نتيجة اختبار   - النمولا ين معنوي ككل، حيث إن   Fتُظغر  أن كلًا من 

ممَّا يدل على معنوية    0.05أقل من  لكل منغما      .Sigالقيمة المعنوية  
 النمولا ين لتحقي  أهداف الدراسة.

للنمولاج العا ر الخاص بالنسبة    كما بل ت قيمة معامل التحديد    -
الإلزامي   أن  MD  .146بالإفصاح  يعني  الإلزامي   وهذا    الافصاح 

% من الت يرات التي    14.6الأخرى تفسر    والمت يرات الرقابية المستقلة
وبل ت بالنسبة للنمولاج الحادي   ،ROAقيمة المت ير التابع    تحدث في
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الافصاح    وهذا يعني أن  VD  .259عشر الخاص بالإفصاح الاختياري  
المستقلة  الاختياري  الرقابية  تفسر    والمت يرات  من  25.9الأخرى   %

في تحدث  التي  التابع    الت يرات  المت ير  النسبة    ROAقيمة  وباقي   ،
الخعأ   إلى  تر ع  النمولا ين  من  كل  في  التحديد  لمعامل  المكملة 

 العشوا ي أو لمت يرات أخرى غير مدر ة بالنمولاج.  
العا ر    بالنسبة  (R)بل ت قيمة معامل الارتباط  كما و  -   287.للنمولاج 

الافصاح   بين  وطردية  ضعيفة  ارتباط  علاقة  و ود  إلى  تشير  وهي 
من  انب والمت ير  الأخرى    والمت يرات الرقابية المستقلة  MD  الإلزامي
  بالنسبة   (R)بل ت قيمة معامل الارتباط  ، كما و من  انب آخر  التابع

عشر   الحادي  ارتباط   499.للنمولاج  علاقة  و ود  إلى  تشير  وهي 
بين   وطردية  الاختياري  متوسعة  الرقابية    VDالإفصاح  المت يرات  مع 

 .من  انب آخر من  انب والمت ير التابعالأخرى  المستقلة

 وقد أظهرت نتائج الانحدار للنموذج العاشر ما يلي: 

حيث   ROAوالأداء المالي    الإلزامي  تو د علاقة طردية ومعنوية بين الإفصاح -
.، كما أن  0.05اقل من مستوى المعنوية  Sig = .044  إن القيمة الاحتمالية  

الافصاح مستوى    الإلزامي  ت ير  ت ير  إلى  سيمدي  واحدة  المالي بوحدة  الأداء 
ROA 018. بمقدار 

وكلا من الانتماء لقعاع الصناعة    ROAالأداء المالي  تو د علاقة معنوية بين   -
IND    المالية الرافعة  )علاقة عكسية( حيث ان    LEV)علاقة طردية(، ومعدل 

 .  0.05لكل منغما أقل من مستوى المعنوية  Sig القيمة الاحتمالية
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وكل من حج  الشركة   ROAالأداء المالي  تو د علاقة طردية غير معنوية بين   -
FSIZE  المرا عة ونوع  ركة   ،AUDI  الاحتمالية القيمة  إن  لكلا  Sig حيث 

 .  0.05منغما أكبر من مستوى المعنوية 

 كما أظهرت نتائج الانحدار للنموذج الحادي عشر ما يلي:

والأداء المالي    VD  الاختياري   تو د أيً ا علاقة طردية ومعنوية بين الإفصاح -
ROA    الاحتماليةحيث القيمة  المعنوية   Sig = .016 إن  مستوى  من  أقل 
مستوى  بوحدة واحدة سيمدي إلى ت ير    الاختياري   ، كما أن ت ير الإفصاح0.05

 049.بمقدار الأداء المالي 
المالي  يرتبط   - الحادي عشر    ROAالأداء  النمولاج  إطار  في  الرقابة  بمت يرات 

الشركة   حج   في  المالية  FSIZEوالممثلة  الرافعة  ومعدل   ،LEV  والانتماء  ،
بذات طبيعة العلاقات في    AUDI، ونوع  ركة المرا عة  INDلقعاع الصناعة  

 ظل النمولاج العا ر.
 /خامسا: التحقق من صحة الفرضين:4/6
نوعي     بتأثير  يتعل   فيما  المتعدد  والانحدار  الارتباط  تحليل  من  كل  يظغر 

 :ما يلي ROAالأداء المالي الإفصاح على 
 : ملخص نتائج تحليل الارتباط والانحدار المتعدد29جدول 

  فصاحالإ :العاشرالنموذج  

 الالزامي 

  فصاحالإ :الحادي عشرالنموذج 

 الاختياري 

 %37.9 %14.2 معامل الارتباط

الانحدار   تحليل 

 المتعدد

 علاقة طردية معنوية علاقة طردية معنوية

 049. 018. معامل الانحدار

 %25.9 %14.6 معامل التحديد  
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 ومن الجدول السابق يتضح ما يلي: 
من خلال اتجاه علاقة    ROAالأداء المالي  على    MDيمثر الإفصاح الإلزامي   -

 Dashtbayazطردية معنوية وهو ما يتف  مع ما ورد بالعديد من الدراسات 
and Molavi (2019); Hamrouni et al. (2015); Jiao (2011); 
Iatridis (2008); Gunny (2005); Bushman and Smith 

العاشر،    (2001) الفرض  صحة  تتحقق  طردية  وبالتالي  أيً ا  تو د  كما   ،
وهو ما يتف  مع ما    ROAالاداء المالي  و   VDمعنوية بين الإفصاح الاختياري  

الدراسات  من  بالعديد  Adiloglu et al.  et al. (2019); Siueiaورد 
 et al. (2015); Albawwat(2018); Zaman et al. (2015); 

; Chi (2009)Jinguo and Chen (2011)  ، تتحقق صحة وبالتالي 
 . الفرض الحادي عشر

الافصاح   - بين  المعنوي  الارتباط  معامل  أن  الساب   الجدول  من  يت ح  كما 
المالي  الاختياري   المعامل 37.9يبلغ    ROAوالأداء  لاات  يبلغ  حين  في   ،%
الإلزامي14.2 للإفصاح  بالنسبة  للإفصاح  ،  %  الانحدار  معامل  قيمة  أن  كما 

هو يبلغ    049.الاختياري  الإلزامي  للإفصاح  المعامل  لاات  أخيرًا 018.بينما   ،
بالنمولاج الحادي عشر الخاص بالإفصاح الاختياري    فإن معامل التحديد  

،  25.9يبلغ   التحديد %  معامل  أن  حين  الخاص       في  العا ر  بالنمولاج 
بناء على النتائج السابقة  يتضح أن تأثير  %،  14.6بالإفصاح الإلزامي يبلغ  

المالي   الأداء  على  الاختياري  الإفصاح    ROAالإفصاح  تأثير  من  أكبر 
 الإلزامي. 
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بناء على ما سبق، يظهر الجدول التالي نتائج اختبارات التحقق من صحة فروض  
 نماذج الدراسة: 

 : نتائج اختبارات التحقق من صحة فروض الدراسة30جدول 
علاقة ال المتغيرات الفرض 

 المتوقعة

علاقة ال

 المحققة

نتيجة 

اختبار  

 الفرض 

التأثير الأكبر  

على المتغير  

 التابع 

 الأول
ذات   غير خطية "توجد علاقة

فصاح  والإدلالة إحصائية بين 

الاختياري والافصاح  

 ."الالزامي 

علاقة  

غير 

 خطية

عدم تحقق   خطية

 الفرض 

 

"توجااااد علاقااااة ذات دلالااااة  الثاني 

عااادم تماثااال  إحصاااائية باااين

الافصااااااااح والمعلوماااااااات 

 ."الإلزامي 

 معنوية

 

 

عكسية 

 وذات

دلالة  

 معنوية

تحقق  

   الفرض

الإفصاح 

الإلزامي  

يؤثر بشكل  

 أكبر على 

عدم تماثل  

 المعلومات

 

  

 الثالث 
"توجد علاقة ذات دلالة  

عدم تماثل  إحصائية بين

الافصاح  والمعلومات 

  ."الاختياري 

 معنوية

 

عكسية 

 وذات

دلالة  

 معنوية

تحقق  

 الفرض 

"توجااااد علاقااااة ذات دلالااااة  الرابع

بااين تكلفااة راس   إحصائية بين

 ."الافصاح الإلزامي والمال 

 معنوية

 

 

عكسية 

 وذات

دلالة  

 معنوية

تحقق  

 الفرض 

الإفصاح 

الإلزامي  

يؤثر بشكل  

 أكبر على 

تكلفة راس 

 المال
"توجااااد علاقااااة ذات دلالااااة  الخامس

بااين تكلفااة راس   إحصائية بين

 ."الافصاح الاختياري والمال 

 معنوية 

 

عكسية 

 وذات

دلالة  

 معنوية

تحقق  

 الفرض 

"توجااااد علاقااااة ذات دلالااااة  السادس 

  قيمة الشركةبين  إحصائية بين

 ."الافصاح الإلزامي و

عكسية  معنوية

 وذات

دلالة  

 معنوية

تحقق  

 الفرض 

الإفصاح 

الاختياري  

يؤثر بشكل  

 أكبر على 

"توجااااد علاقااااة ذات دلالااااة  السابع قيمة الشركة 

 قيمااة الشااركة إحصااائية بااين

 ."الافصاح الاختياري  و

 طردية معنوية

 وذات

دلالة  

تحقق  

 الفرض 
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 معنوية

"توجااااد علاقااااة ذات دلالااااة  الثامن

 كفاءة الاسااتثمار  إحصائية بين

 ."الافصاح الإلزامي و

 طردية معنوية

وذات 

دلالة  

 معنوية

تحقق  

 الفرض 

الإفصاح 

الإلزامي  

يؤثر بشكل  

 أكبر على 

كفاءة  

 الاستثمار
"توجااااد علاقااااة ذات دلالااااة  التاسع

 كفاءة الاسااتثمار  إحصائية بين

 ."فصاح الاختياري  الإو

غير  معنوية

 معنوية

تحقق  عدم 

 الفرض 

"توجااااد علاقااااة ذات دلالااااة  العاشر 

 الأداء المااالي إحصااائية بااين

 ."فصاح الإلزامي الإو

 طردية معنوية

وذات 

دلالة  

 معنوية

تحقق  

 الفرض 

الإفصاح 

الاختياري  

يؤثر بشكل  

 أكبر على 

الحادي   الأداء المالي 

 عشر

"توجااااد علاقااااة ذات دلالااااة 

 الأداء المااالي إحصااائية بااين

 ."فصاح الاختياري  الإو

 طردية معنوية

وذات 

دلالة  

 معنوية

تحقق  

 الفرض 

   

 القسم الرابع: خلاصة البحث والنتائج والتوصيات.
: خلاصة البحث:  أولاا

الإلزامي      الإفصاح  نوعي  بين  العلاقة  طبيعة  تحديد  في  البحث  هدف  يتمثل 
عدم   في  المتمثلة  الإفصاح  لنوعي  الاقتصادية  العواقب  لتحديد  إضافة  والاختياري، 
تماثل المعلومات، تكلفة رأس المال المملوك، قيمة الشركة، كفاءة الاستثمار، الأداء 
المالي، كما يمتد هدف البحث لمحاولة تحديد نوع الإفصاح الأكثر تأثيرًا على هذه 
الجارية  المحاولات  بإمكان الاستفادة منه في إطار  الباحث  يعتقد  العواقب، وهو ما 

  ولتحقي  هدف البحث ت  تقسي  البحث إلى لبناء إطار متكامل للإفصاح المحاسبي،  
الإلز  بنوعية  الإفصاح  بممارسة  الامتثال  مستوى  ت من  الذي  الأول  امي القس  

ممارسة  لتنظي   الحا ة  إلى  إضافة  الظغور  ومسببات  والمشاكل  والاختياري 
الإفصاح، كما ت من القس  الثاني تعوير فروب البحث من خلال تناول كلا من 
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علاقة نوعي الإفصاح والعواقب الاقتصادية لممارسة الإفصاح، أخيرا القس  الثالث 
 الذي ت من منغجية البحث واختبار الفروب.

 ثانياا: نتائج البحث:
 الدراستين: النظرية والاختبارية إلى النتائج التالية:  توصل الباحث من خلال

بدا ل   -1 علاقة  والإفصاح    Substitutesتو د  الالزامي  الإفصاح  من  كل  بين 
مستوى   بانخفاب  ترتبط  الالزامي  الإفصاح  مستوى  فزيادة  وبالتالي  الاختياري 

 والإفصاح الاختياري.
من  -2 وكل  المعلومات  تماثل  عدم  بين  معنوية  دلالة  لاات  عكسية  علاقة  تو د 

 الافصاح الإلزامي والإفصاح الاختياري. 
بتأثير   -3 مقارنة  المعلومات  تماثل  أكبر على عدم  بشكل  الإلزامي  الإفصاح  يمثر 

 الإفصاح الاختياري. 
تو د علاقة عكسية لاات دلالة معنوية بين تكلفة رأس المال المملوك وكل من  -4

 الإفصاح الإلزامي والإفصاح الاختياري. 
يمثر الإفصاح الإلزامي بشكل أكبر على تكلفة رأس المال المملوك مقارنة بتأثير  -5

 الإفصاح الاختياري. 
الإلزامي،  -6 والافصاح  الشركة  قيمة  بين  معنوية  دلالة  لاات  عكسية  علاقة  تو د 

والإفصاح   الشركة  قيمة  بين  معنوية  دلالة  لاات  طردية  علاقة  تو د  كما 
 الاختياري. 

يمثر الإفصاح الاختياري بشكل أكبر على قيمة الشركة مقارنة بتأثير الإفصاح   -7
 الإلزامي. 

تو د علاقة طردية لاات دلالة معنوية بين كفاءة الاستثمار والافصاح الإلزامي،  -8
 كما تو د علاقة غير معنوية بين كفاءة الاستثمار والإفصاح الاختياري.
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بتأثير   -9 مقارنة  الاستثمار  كفاءة  على  أكبر  بشكل  الإلزامي  الإفصاح  يمثر 
 الإفصاح الاختياري. 

الإفصاح  -10 من  وكلا  المالي  الأداء  بين  معنوية  دلالة  لاات  طردية  علاقة  تو د 
 الإلزامي والإفصاح الاختياري.

يمثر الإفصاح الاختياري بشكل أكبر على الأداء المالي مقارنة بتأثير الإفصاح   -11
 الإلزامي. 

 ثالثاا: توصيات البحث:
الدراسـتين النظريـة والاختباريـة، يوصـي الباحـث  في إطار ما تم التوصل إليه خلال

 بما يلي:
عينات   -1 إطار  في  الإفصاح  ممارسة  نوعي  بين  العلاقة  دراسة  في  التوسع 

بينغا   ومن  النا ئة  بالاقتصادات  خا ة  الحالية  الدراسة  عينة  من  أكبر 
المحاسبي   الإفصاح  إطار  النتا ج عند  ياغة  الاستفادة من  بغدف  مصر 

 الغاف لتحديد المستوى الأمثل من الإفصاح. 
على   -2 منغما  كلا  قدرة  على  الإفصاح  نوعي  بين  العلاقة  تأثير  مدى  دراسة 

 التأثير على العواقب الاقتصادية.
التوسع في دراسة العواقب الاقتصادية للإفصاح باعتبارها محدد ر يد من  -3

 محددات قرار الإفصاح.
ضرورة توفير متابعة مغنية لمستويات الامتثال بممارسة الإفصاح من خلال   -4

الممارسين  وار اد  تو يه  ب رب  المصرية  والمرا عين  المحاسبين   معية 
 لأولوية تلبية احتيا ات مستخدمي التقارير المالية من المعلومات.
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