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 د.نبيل ياسين أحمد ؛ د. أبو الحمد مصطفى صالح؛ أكرم خليفة محمد إبراهيم د.
 ص:لخستمال

صي   نممة افصصطططاا الدطططرود  ثأثيرصحص صي   هذا البحثلي يتمثل الهدف الرئيس هدف البحث

م.   دم ثماثل المملوماي ثمدل  ت و عة، جما إذا كانلشطططركاي المقيدب بالبو  طططة المصطططريةا ةيمة

  مدتوى هذا التأثير

بمؤشطر    المقيدبم. الشطركاي شطركة   43مكونة م.  يغة  اختيا ثم  ي البحثمنهجية تصااميم و

EGX 100  اسططططت دام  الا تماو  ل، البياناي الثانوية ثم م. خلال ج،  2020 –  2016ما بي.  امي

كما ثم اسطططت دام أسطططلوح سطططت لال البياناي المتملقة بمتميراي البحث، لاأسطططلوح ثحليل المحتوى 

 يأسطططلوب  الترميز اليدجد لتحديد نممة افصصطططاا الدطططرود بالتقا ير الدطططغوية، جم. خلال اسطططت دام

ةيمة صي  كمتمير مدططتقل    نممة افصصططاا الدططرود  ثأثير ثحليل ثم جالانحدا  الهرمي الانحدا  المتمدو

مدتوى  لبحث مدى إسطهام  صي ثمديل     دم ثماثل المملومايالدصع بمتمير  كمتمير ثابع، كما ثم   الشطركة

  هذا التأثير

حيث  ،  الشططركة ةيمةصي لغممة افصصططاا الدططرود  يوعد ثأثير عوهرد موعب  ي البحثنتائج  

نقل  صييدططهم م. الغممة الصططاصية جالغممة رير الماوية لكل   الشططركةاسططت دام أن  أكدي الغتائج  ل، 

جثزواو و عة هذا التأثير صي الشططططركاي التي لديها   ،إضططططاصي حول ةيمة الشططططركة  يمملوماثمحتوى  

 م.  دم ثماثل المملوماي   مدتوى مرثفع

ثشطططير الغتائج إل، ضطططرج ب اهتمام المدطططتثمري. بتحليل نممة افصصطططاا  الاساااتةاال اليملية:

 ثوعدحيث  الدططرود بما يدططهم صي ثحدططي. ةد ثهم  ل، ثقييم الشططركة جالتغبؤ بأوائها صي المدططتقبل،  

قيام الشطركاي بتفويع اللمة المدطت دمة صي افصصطاا الدطرود ف سطال إشطا اي خا  ة إل،  لاحتمالية 

 يمرضهم للم ا ر ذجد المصلحة مما 

التي ثوصر وليلاً  ملياً صي بي ة الأ مال المصطرية   أحد الد اسطاي الرائدب  ثمدي القيمة المضااافة

 ل، الملاةة بي. نممة افصصطاا الدطرود بالتقا ير الدطغوية جةيمة الشطركة صي رل و عاي م تلفة م. 

مراعمة جثحديث القوا د  كما ثدطططهم صي ثبرير اف طططلاحاي التغبيمية بشطططأن ،   دم ثماثل المملوماي

  المتملقة بافصصاحاي الاختيا ية للحد م. راهرب  دم ثماثل المملوماي

القيمة الدطططوةية  ،  ، ثقلب  ائد الدطططهمالغممة رير الماوية  ،الصطططاصيةغممة الي الكلمات الرئيساااة

  ، التقرير الدغودالمضاصة

 G14; M41; M48ي JELتصنيف 
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 مقدمااااة: -1

م. البحوث   إل، ثركيز كثير أوي التفو اي الدطططريمة صي أسطططاليب التحليل انلي للغصطططول

اثفاق بشطأن  لا يوعد إلا أن   ،ثقا ير الشطركايالدطروية صي   افصصطاحايالمحاسطبية بشطكل متزايد  ل،  

أن افصصاحاي الدروية ثزجو حيث ثرى بمض الد اساي  فصصاحاي الدروية   تلك االدج  اف لامي ل

صي  الشططركة  م. ةيمة بمملوماي إضططاصية ثتااجا افصصططاحاي الكمية، جبالتالي ثمزا    ذجد المصططلحة

 ;Elsayed and Elshandidy, 2020; Wu et al., 2020; Chung et al., 2019  المدطتقبل

Aly et al., 2018  جالحرية صي  مرجنة ثتيح للإوا ب الةد  افصصطططاحاي الدطططروية  (  جصي المقابل صإن

 ,.Leung et al   أج رير كاملة  . الشطططركة رير جاةمية طططو ب   لغقلملوماي  جنشطططر الماختيا  

2015; Choi, 2020; Arslan-Ayaydin et al., 2020 ) 

إن هذا التباي. صي ثوريف افصصطططاحاي الدطططروية يدطططتد ي بحث لمة أج نممة هذا افصصطططاا 

 جهو ما ثدططططم، الد اسططططة الحالية إل، ثحقيق  م. خلال ثحليل نممةجكيفية ثأثيره صي ةيمة الشططططركة،  

التركيز  ل،  جيضطيف  للشطركاي المقيدب بالبو  طة المصطرية،   ة ير الدطغوياالتقب  افصصطاا الدطرود

م. حيث  . البي اي الأخرى المتقدمة جالتي ث تلف بمداً عديداً كأحد الدجل الغاشطط ة البي ة المصططرية 

  جالتشريماي التغبيمية الثقاصة جاللمة

غطة  جاحطدب م. أهم المشططططكلاي التي ثواعط  مه  Agency theoryأصراي نبريطة الوكطالطة   جةطد

، جثغشطططأ هذه جالمدطططت دمي. ال ا عيي. دم ثماثل المملوماي بي. افوا ب   المحاسطططبة جالتي ثتمثل صي

المصططططالح بي. هطذي. الفرصي.، كمطا ةطد يمتلطك بمض المتمطاملي. صي سططططوق  ثمطا  نتياطة   المشططططكلطة

الأج اق المالية مملوماي خا طة مقا نة بغبرائهم صي الدطوق، جهو الأمر الذد يترثب  لي  اسطتملال 

صيما يدططم، بباهرب المتاعرب  هؤلاء المتماملي. لتلك المملوماي ال ا ططة صي ثحقيأ أ باا رير  اوية

  Information tradingبالمملوماي  

،  ذاي الااذبية للاسطتثما اي الدجلية  جيمد سطوق الأج اق المالية المصطرد م. الأسطواق الغاشط ة

إلا أن الوعوو المتزايد للمدطتثمري. الأعانب يرثبط أيضطاً بمتفلباي أ ل، صي افصصطاا جالشطفاصية، لذا  

المصطرية أمراً  المقيدب بالبو  طة ثحليل محتوى المملوماي الدطروية بالتقا ير الدطغوية للشطركاي   يمد

  مهماً للمدتثمري. ج انمي الدياساي

إن الاختلاصاي صي الثقاصة جاللمة ثقدم إ ا اً عيداً لبحث وج  افصصططاحاي الدططروية صي ثكوي. 

نممة افصصططاا   بحث مدى ثأثيرالرئيس للبحث الحالي صي  الهدفالشططركة، جيتمثل    ةيمة   . ططو ب 

بافضططاصة إل، صحص ما إذا كان لمدم ثماثل المملوماي ةيمة الشططركة،  صي  الدططرود بالتقا ير الدططغوية 

 وج  ممدل صي الملاةة بي. نممة افصصاا الدرود جةيمة الشركة 

جالمتتبع للد اسطططاي الدطططابقة يلحا اهتماماً متزايداً بتحليل نممة افصصطططاا المحاسطططبي، حيث  

ممة الصطططاصية بشطططكل كبير صي الد اسطططاي التي ثد م المحتوى المملوماثي افضطططاصي  اسطططت دمت الغ

و اسططاي إوا ب الانفبا اي  رالبية (  صي حي. ثفضططل Aly et al., 2018بافصصططاحاي الدططروية  

، جإن كطان هغطا  م. يرى (Choi, 2020; Huang et al., 2014اسططططت طدام الغممطة رير المطاويطة  

 Ardia et إمكانية اسططت دام الغممة رير الماوية صي نقل محتوى مملوماثي إضططاصي لذجد المصططلحة  

al., 2021)  
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كل م. الغممة الصطاصية جالغممة رير الماوية صي هذا البحث هو محاجلة للتمييز  اسطت داملذا صإن  

ملوماي إضططاصية بشططأن ةيمة الشططركة مقابل بي. الوةت الذد ثحتود صي  افصصططاحاي الدططروية  ل، م

جسططيمتمد هذا البحث  ل، اسططت دام أسططلوح    اسططت دامها بشططكل اسططتراثياي بهدف إوا ب الانفبا اي 

الترميز اليدجد لتصططغيف كل عملة بالأعزاء الغصططية م. التقا ير الدططغوية إل، جاحدب م. ثلاث ص اي 

ة الدلبية، جبغاءً  ل، هذا التصغيف سيتم حداح الغممة هيي الغممة افياابية، جالغممة المحايدب، جالغمم

  الصاصية جالغممة رير الماوية لكل ثقرير

إصصططاحاي الشططركاي جأن مما سططاي   صيالدططابقة أن ثفوير الدططوق يؤثر    الد اسططايجثبهر  

إصصططاحاي الشططركاي صي الأسططواق الغاشطط ة أةل  ، حيث إن افصصططاا ث تلف اختلاصاً كبيراً  بر البلدان

 Jacobyصمطاليطة مقا نة بالأسططططواق المتقدمة نتياة ا ثبا ها بد عة أ ل، م.  دم ثماثل المملوماي  

et al., 2019; Lu and Wang, 2021)  مدى بشطططأن وب صي الأوبياي الحالية  جمع ذلك ثوعد صا

صي ةيمة الشططركة  غد و عاي م تلفة م.  دم ثماثل بالتقا ير الدططغوية ثأثير نممة افصصططاا الدططرود  

 المملوماي 

ن أن الاهوو والمضططططمطا  لاحا البطاحث  اجبطالانتقطال لواةع البحوث المربيطة جالمصططططريطة صي هطذ

البحثية المبذجلة لا ثمكس الاهتمام نفدط  الذد أجلت  الد اسطاي المربية للموضطوا ذاث ي حيث لم يتواصر 

جليس عزءاً  – و اسطاي ثغاجلت الملاةة بي. نممة افصصطاحاي الدطروية بالتقا ير الدطغوية أيةللباحثي. 

مدطتوى  دم ثماثل المملوماي  الممدل لدج   صضطلاً  .  دم ثغاجل الالشطركة بشطكل  ام،   جةيمة –مغها  

 صي هذه الملاةة بشكل خال 

نممة التقا ير الدطغوية صي  ثحليل خلالثدطهم هذه الو ةة البحثية صي الأوبياي المحاسطبية م. ج

الثقاصة  .  اللمة ج، جالذد ي تلف اختلاصاً عوهرياً م. حيث  الدطوق المصطرد –  أحد الأسطواق الغاشط ة

صإن   ثمجم. ، التقا ير الدطغوية للشطركاي المصطريةمر الذد انمكس بدج ه  ل،  الأ،  الأسطواق المتقدمة

  الاهتمطام الأكبر بطالمحتوى اللفبيأوى إل،    بطاللمطة المربيطة بطدلاً م. اللمطة افناليزيطةإ طداو التقطا ير  

 مقا نة بتركيز المرح بد عة أكبر  ل، المملوماي الدياةية 

جبالتركيز  ل، هذه الاختلاصاي صإن الد اسططططة الحالية ثقدم صهماً أصضططططل لدج  افصصططططاحاي 

المصططرية جم. ثم إمكانية ثمميم الغتائج  ل، الشططركاي التي ثممل صي بي اي   البي ةالدططروية صي سططياق 

البحثية المتمثلة صي  فاوب جضططع لبغة صي الإل،  هذه الو ةة البحثية ثدططم،    أخرىجم. ناحية    مشططابهة 

ةيمة الشطركة صي رل و عاي م تلفة م. جالتقرير الدطغود بافصصطاا الدطرود  نممة  الملاةة بي.   ثحديد

  دم ثماثل المملوماي 

 سبأ يتمثل عوهر المشكلة البحثية صي افعابة  . الأس لة التاليةي ماجبغاءً  ل، 

 الدؤال الأجلي ما  بيمة الملاةة بي. نممة افصصاا الدرود جةيمة الشركة؟

 الدؤال الثانيي هل يوعد ثأثير عوهرد لغممة افصصاا الدرود صي ةيمة الشركاي محل الد اسة؟

الدططططؤال الثطالثي هل ثؤود و عة  دم ثمطاثل المملوماي وج اً ممطدلاً صي الملاةة بي. نممطة افصصططططاا 

 الشركاي محل الد اسة؟الدرود جةيمة 
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،  الد اسطاي الدطابقة جثفوير الفرج  ثغبيم البحث بحيث يتغاجل القدطم التالي مراعمة   جسطيتم

م. حيث متميراي الد اسطة ج رق ةياسطها جثصطميم   مغهاية الد اسطة الميدانيةثم يتغاجل القدطم الثالث 

نتائج  الغماذج ج يغة جبياناي الد اسططة ج ططلاحية المقاييس، صي حي. خصططص القدططم الرابع لمر   

حدجو  صقد خصطططص لها القدطططم ال امس، جأخيراً ثم ثغاجل    مغاةشطططة الغتائج جالاسطططتغتاعاي، أما البحث

 صي القدم الداوس   البحث جالمقترحاي لبحوث مدتقبلية

 :الةروض  واشتقاقالدراسات السابقة  -2

لقد كانت الموامل التي ثفدر التباي. صي مدتوى افصصاا المحاسبي الدرود مثا  اهتمام كثير  

الدطططابقة، جةد ثضطططمغت ثلك الموامل  دب متميراي سطططياةية م. بيغها نممة افصصطططاا   الد اسطططايم. 

 فيفي،  بالتقا ير المالية جمدطططتوى مقرجئية ثلك التقا ير، كما ثو طططلت  دب و اسطططاي المحاسطططبي 

إل، أن  (  Săndulescu, 2021  ي2021بهاء جآخرجن،    ي2020حدططططي.،ي  2017حدطططط.، ي  2014

أهمية لذجد المصطلحة، حيث يوصر   الدطروية افصصطاا  . أواء الاسطتدامة أ طبح م. أكثر افصصطاحاي

هذا افصصططاا محتوى مملوماثي إضططاصي حول أواء الشططركة البي ي جالاعتما ي جالحوكمي، كما أن   

 الأواء المالي بالتقا ير المالية  يد م افصصاا  .

ثمد نممة افصصططاا المحاسططبي أواب مهمة يدططت دمها المديرجن صي حالة ضططمف جصي المقابل 

بالشركة للتأثير صي و عة استاابة الدوق للمملوماي المفصح  غها، حيث إن حرية  المملوماثيالغبام  

صطاا الدطرود يغمكس بشطكل مباشطر  ل،  إوا ب الشطركة صي اختيا   بيمة الغممة المدطت دمة صي افص

( إل، أن  بيمة 2017ةرا اي ذجد المصططلحة، جصي الدططياق ذاث  أشططا ي و اسططة  رصة جملياي  

الغممة المدطت دمة صي افصصطاا ثمثل عزءاً م. اسطتراثياية افصصطاا واخل الشطركة، حيث يتم ثوريف 

اصع افوا ب المتملقة بمقابلة ثوةماي  صي ثحقيأ وج –م. خلال مما سططططاي إوا ب الأ باا   –ثلك الغممة 

 المدتثمري. جاستملال صرل التوسع المتاحة 

 :نغمة التقرير السنوي وقيمة الشركة  2-1

إن المتتبع للتفو اي المتدا  ة صي ماال افصصاا بالتقا ير الدغوية يلحا ثزايداً صي ثضمي. 

للمدطتثمري.   يمك. – كميةالمملوماي ال  باانب –نو ية  سطروية( إضطاصية    مملوماي ل،  التقا يرثلك 

  الا تمطاو  ليهطا لاث طاذ القرا اي، جنتياطة للمرجنطة جحريطة التصططططرف صطإن افصصطططططاحطاي الغو يطة

إوا ب   بهدفإما إل، المدططت دمي. ال ا عيي.  هاثدططت دم م. ةبل افوا ب لتو ططيل  سططائل   الدططروية(

أج (  Leung et al., 2015ي  2018الفحطان،  ي 2017 رصطة جملياي،     انفبطا طاثهم  . الشططططركطة

 ,Li, 2010; Elsayed and Elshandidy  جأوائها  الشطركة ةيمةحول   إضطاصيةمملوماي  إمداوهم ب

 (، جرالباً ما يتحقأ ذلك م. خلال اختيا  افوا ب لمحتوى جنممة افصصاحاي الدروية 2020

 –ج ل، الررم م. الفوائد التي ثحققها افصصططاحاي الدططروية فوا ب الشططركاي إلا أنها ثرثبط  

 ً افصصططططاحاي الغاعمة  . إضططططرا  ثلك مثل ثكلفة  أس المال  التكاليف جالم ا ر   ببمض – أيضططططا

(، Elsayed and Elshandidy, 2020; Lou and Zhou, 2020بالموةف التغاصدططي للشططركة  

جيمك.   لذا ةد يمتمد مدى افصصطططاا  . المملوماي الدطططروية  ل، المفاضطططلة بي. الفوائد جالتكاليف

. م –نقل مملوماي خا طة   أجإوا ب الانفبا اي  –اسطتغتاج هدف الشطركة م. افصصطاحاي الدطروية  
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ثوصر للمدطتثمري. إشطا ب يمك. الا تماو  ليها صي ثحديد ةيمة   خلال ما إذا كانت نممة هذه افصصطاحاي

 ( Huang et al., 2014; Cazier et al., 2020الشركة جأوائها م.  دم   

جةيمة  نممة افصصطططاا الدطططرودالأجل القائلي "ما  بيمة الملاةة بي.  الدطططؤالجللإعابة  .  

  الدج ي.مع التركيز  ل،   نممة افصصططاا المحاسططبيمراعمة الأوبياي التي ثغاجلت    ت؟"ي ثمالشططركة

جذلك ثمهيداً   ،بالمحتوى المملوماثي افضطاصي جإوا ب الانفبا اي يرثبفان  جاللذانا آنفايً مالمشطا  إليه

 لاشتقاق صرج  الد اسة  ل، الغحو التاليي

 ة:نغمة الإفصاح كوسيلة لنقل الميلومات الخاص  2-1-1

لمدطتثمري. لما ايمد  دم ثماثل المملوماي بي. المديري. جالمدطت دمي. ال ا عيي. مثا  اهتمام 

الاختيا  المكدططي جثكاليف الوكالة  جبالتالي يتا  المدططتثمرجن إل،  لب  ائد إضططاصي   م.دططبب  يةد 

كتمويض  . م طا ر هطذه المملومطاي، جهو مطا يؤود بطدج ه إل، ا ثفطاا ثكلفطة  أس المطال جان فطا  

(  جةطد يررطب المطدير الطذد يممطل لصططططالح  Elsayed and Elshandidy, 2020ةيمطة الشططططركطة  

م ا ر المملوماي م. خلال إ سطال إشطا اي خا طة للدطوق  بر افصصطاحاي  المدطاهمي. صي ثقليل

 ( Davies and Brennan, 2007; Lou and Zhou, 2020الدروية  

إل، افصصططططاحطاي الاختيطا يطة هطدصط    افوا بأن لاوء    Davis et al. (2012: 847)جيمتقطد  

،  المتوةع ثحقيقها مدطططتقبلاً بشطططأن الأ باا  ثقديراي افوا بثمديل ثوةماي المدطططتثمري. بما يتلاءم مع 

صإن المديري. الذي. يمتلكون مملوماي خا ططة إياابية يدططت دمون لهاة أكثر   افشططا بججصقاً لغبرية 

 أةل إياابية  ن الذي. يمتلكون مملوماي خا ة سلبية صإنهم يدت دمون لهاةجإياابية، أما المدير

التقرير الدطغود  لغممةثد م كثير م. الد اسطاي التاريبية صي الأسطواق المتقدمة القد ب التغبؤية  

إل، أن المملوماي    Liu and Nguyen (2020)، حيث ثو طلت و اسطة الشطركة صي المدطتقبل لقيمة

 ئيس مالس افوا ب ثتواصأ مع البيطانطاي المطاليطة التي ثم التقرير  غهطا، كمطا أثبتطت   خفطاحالتي يحتويهطا  

 . مغاةشطططاي جثحليلاي الشطططركاي الأمريكية إمكانية اسطططت دام إصصطططاحاي  Mai (2019)و اسطططة  

أن    Elsayed and Elshandidy (2020)جذكري و اسطططة    بإصلاس الشطططركايافوا ب صي التغبؤ  

افصصططاحاي الدططروية المتملقة بفشططل الشططركة ثتوةع الفشططل الفملي للشططركة لمدب ةد ثصططل إل،  امي. 

ممبراً  غهطا   –الطدليطل  ل، أن الاثاطاهطاي افياطابيطة للمطديري.    Li (2010)، جةطدمطت و اسططططة  مقبلي.

اوب أ باا جسططيولة  ا ثبفت بزي -بالغممة الصططاصية للبياناي المدططتقبلية صي التقا ير الدططغوية الأمريكية  

 الشركة مدتقبلاً 

وليلاً يد م صمالية الاثصططال   Brennan and Merkl-Davies (2018)جةد ةدمت و اسططة  

م. خلال افصصطططاحاي الدطططروية، صالشطططركاي المتوةع جعوو  فراي صي أ باحها سطططواء بالزياوب أج 

-Arslanأثبتت و اسطططة  كما ثقوم بافصصطططاا  . مراكزها المالية بفريقة شطططاملة جموثوةة    الغقص

Ayaydin et al. (2016)   نممطة اف لان  . الأ بطاا بممطدلاي أ ل، للموائطد رير المطاويطة   ا ثبطا  ،

إل، جعوو ا ثبا  موعب بي. اف لان    Davis et al. (2012)جصي الدططياق ذاث  ثو ططلت و اسططة 

 .Feldman et alكما ةامت و اسططة  المتفائل  . أ باا الشططركة جالمائد المدططتقبلي  ل، الأ ططول 

بتصطططغيف الكلماي افياابية جالدطططلبية صي ثقرير مغاةشطططاي جثحليلاي افوا ب ججعدي أن    (2010)

  بموائد إياابية  سلبية( للأسهم المشتراب جالمحتفا بهاالتمير صي الغممة افياابية  الدلبية( يرثبط  
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بتحليل ثكرا  الكلماي التي  Wisniewski and Yekini (2015)و اسطططة   ةيامجم. خلال 

، "الواةمية" ج"الفمالية" ج"التأكد" ج"المشططا كة" ج"التفا"ل" صي التقا ير الدططغوية بالمملكة ثشططير إل

يرثبفان بالموائد المدططتقبلية للأسططهم  كما ثو ططلت " الفماليةي ثو ططلت إل، أن "الواةمية" ج"المتحدب

إل، أن نممة افصصططاحاي الدططروية صي التقا ير الدططغوية بالمملكة  Yekini et al. (2016)و اسططة  

جةد اسططتغتات كلتا ، المتحدب ثرثبط بشططكل موعب بالموائد رير الماوية للأسططهم حول ثا يف افصصططاا

ثدطهم صي  الد اسطتي. الأخيرثي. أن افصصطاحاي الدطروية بالتقرير الدطغود ثحتود  ل، مملوماي مفيدب 

  جلا يغبمي ا تبا ها أواب فوا ب الانفبا ايقييم  وائد الأسهم ث

بفحص الملاةة بي. الأواء المدططططتقبلي   Henry and Leone (2016)كذلك ةامت و اسططططة  

جثو طططلت إل، جعوو ثرابط بي. نممة  ،جنممة مغاةشطططاي جثحليلاي افوا ب المقاسطططة بتكرا  الكلماي

أن نممة إصصطاا الشطركاي    Kang et al. (2018)كما جعدي و اسطة   المدطتقبلية   جالأ بااافصصطاا  

لها  لاةة موعبة بأ باحها الحالية، حيث ثررب ثلك الشطططركاي صي مشطططا كة الأخبا    K-10بتقرير  

 Bochkay and Levine (2019)  كما ثو طلت و اسطة  الايدب  غدما ثكون أ باحها الحالية موعبة

اي ثتملأ بالمائد  ل، حقوق الملكية إل، أن إصصطاحاي مغاةشطاي جثحليلاي افوا ب ثحتود  ل، مملوم

المتملقة بالبحوث الدططروية إل، أن افصصططاحاي   Merkley (2014)لدططغة ةاومة  جثو ططلت و اسططة  

أواء  جلا ثدططططت دم م. ةبل المديري. صي إخفاء   هي إصصططططاحاي إ لاميةجالتفوير بالتقا ير الدططططغوية 

  بهاأج التلا ب الأ باا  

ن أن   ل، الررم م. اهتمام الدجل المتقدمة بد اسطة نممة افصصطاحاي الدطروية  وجيرى الباحث

مغاةشططاي جثحليلاي المدططتقلة ج ل،  أسططها التقا ير الدططروية    ثوع  نحوهذا الاهتمام رالبية   أنإلا 

إل، سططياق الدجل الغامية يلاحا جعوو  جبالتحول  وجن شططمول  لكاصة مكوناي التقرير الدططغود افوا ب

حيث ثو طلت افضطاصي للإصصطاحاي الدطروية    المحتوى المملوماثيليل عداً م. الد اسطاي حول   دو ة

إل، أن الغممة الغصطية صي مغاةشطاي جثحليلاي افوا ب للشطركاي الصطيغية   Wu et al. (2020)و اسطة  

 .Choi et alالمد عة ثغقل ثوةماي المديري. حول القيمة المدطططتقبلية للشطططركة  كما ةدمت و اسطططة  

الدليل  ل، أن الغصططول الدططروية ثد م المؤشططراي المالية التقليدية صي ثوةع التصططغيفاي   (2020)

التقا ير الدططغوية   نممةتحليل  ب  Aly et al. (2018)  جصي مصططر ةامت و اسططة  الائتمانية للشططركاي

  ةالدروي ايلإصصاحالمملوماثي افضاصي لمحتوى الد م جةدمت الدليل الذد ي

 :لإاارل الانطباعاتنغمة الإفصاح كوسيلة   2-1-2

ثحدث إوا ب الانفبا اي  غد اختيا  افوا ب لمملوماي مميغة  . ةصططد ج رضططها صي ثقا ير  

جلقد (  Săndulescu, 2021أواء الشطططركة  ب  صيما يتملأبهدف التلا ب جثضطططليل القا      الشطططركة

ةيام مديرد الشطركاي   Leung et al. (2015)جو اسطة    Huang et al. (2014)أجضطحت و اسطة  

الدططروية  جيرى م. خلال افصصططاحاي   الدططلبيةبإخفاء الأواء رير المرروح صي  أج إخفاء المملوماي  

Huang et al. (2014: 1085)  .ربة المدير صي الغفوذ أن وجاصع ثضططليل المدططتثمري. ةد ثغبع م 

 جالتأثير أج لدجاصع مالية مرثبفة بمشكلاي الوكالة 

يري.  . المملوماي بفريقة متحيزب ةد يكون ل دمة مصططالحهم الشطط صططية، إن إصصططاا المد

ثممد حاب الأخبا  الدططي ة جافصصططاا  . الأخبا  الدططا ب جالتأكيد  ل، افنااااي    ريأجذلك  .  
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 ,.Davies and Brennan, 2007; Edgar et alأ ل،    حواصزاً بما يؤم. لهم مراكزهم جيمغحهم  

الحالة صإن الغممة افياابية للإصصطاحاي الدطروية لا ثرثبط بالضطرج ب بتحدطي. ةيمة جصي هذه (  2018

 الشركة 

  Arslan-Ayaydin et al. (2016)ج ل، مدططتوى الد اسططاي التاريبية ثو ططلت و اسططة  

حيطث يغزا ،  حواصز المطديري. القطائمطة  ل، الأسططططهمثتطأثر بقيمطة  إل، أن نممطة اف لان  . الأ بطاا  

ً   حواصزهمثرثبط    الذي.المديرجن  ً   ا ثبا ا كما ةامت و اسطة  ثلك الغممة  بدطمر الدطهم إل، ثضط يم   جثيقا

Clatworthy and Jones (2003)   شركة   50بمقد مقا نة بي. خفاح  ئيس مالس افوا ب لأكبر

خصطططم الضطططرائب،  شطططركة اسطططتغاواً إل، التمير صي ةيمة الأ باا ةبل   50صي المملكة المتحدب جأون، 

يدططلط الضططوء  ل، الأخبا   –صي كلتا المامو تي. م. الشططركاي  –جثو ططلت إل، أن هذا ال فاح 

الايطدب جيغدططططب الأواء الايطد إل، عهووهم، بيغمطا يلقي اللوم  ل، البي طة ال طا عيطة صيمطا يتملأ بطالاوانطب 

 الدلبية 

دليل  ل، أن إوا ب  ال Clatworthy and Jones (2006)جصي الدطططياق ذاث  ةدمت و اسطططة  

موعووب صي التقا ير التي يقدمها  "سطططاء مالس افوا ب، حيث يؤكد  "سطططاء الشطططركاي   ايالانفبا 

 ل، المؤشطراي المالية الرئيدطة أكثر م. التوةماي المدطتقبلية مقا نة بر"سطاء الشطركاي   بحية  الأكثر

إل، اسططت دام مديرد الشططركاي لغممة   Huang et al. (2014)كما ثو ططلت و اسططة  الأةل  بحية  

-Arslanافصصطاا لتضطليل المدطتثمري. بشطأن صهمهم للأمو  الاوهرية بالشطركة  جأرهري و اسطة  

Ayaydin et al. (2021)  الاهاي ت فيض نممة افصصطاا  . الأ باا لتقليل ثفا"ل ةيام المديري. ب

أن    Beretta et al. (2019)، كما أجضططحت و اسططة بشططأن الأواء المالي للشططركة  الحكومية جالغقابية

الغممة افياابية للإصصطاا  .  أس المال الفكرد ثؤود إل، ان فا  صي أواء الشطركة، جهو ما يتدطأ 

 مع است دام افصصاا  .  أس المال الفكرد كاستراثياية فوا ب الانفبا اي 

ثحتود    الدطرويةما إذا كانت نممة افصصطاحاي  بشطأن  –الدطابقة  الأوبياي  جم. خلال مراعمة 

صي    التباي. الواضحيلاحا  –  وا ب الانفبا ايفأواب  أنها  الشركة أج  ةيمةإضاصية حول  ل، مملوماي  

، جبطأخطذ البمطدي. الدططططابقي. صي  ةيمطة الشططططركطةثحطديطد صي  الغممطةدج   لط  الطدةيأ الفحصياطب  ا  لطذ، الغتطائج

جالغممة رير   لكل م. الغممة الصطاصية  التأثيريةصحص القد ب  الا تبا  ثدطم، الو ةة البحثية الحالية إل،  

 الفرضية التاليةيالماوية للإصصاحاي الدروية م. خلال 

01H لشركاي محل الد اسةصي ةيمة اافصصاا الدرود لغممة   ممغوديوعد ثأثير  لا ي  

 جيمك. ثقديم هذا الفر  إل، صرضي. صر يي. ثبماً لغوا الغممة جذلك  ل، الغحو التاليي

a01H صي ةيمة الشركاي محل الد اسةافصصاا الدرود الصاصية لغممة    ممغوديوعد ثأثير لا ي  

b01H الد اسةصي ةيمة الشركاي محل افصصاا الدرود رير الماوية لغممة   ممغوديوعد ثأثير لا ي  

الشططركة  جةيمة –الصططاصية جرير الماوية   – نممة افصصططاحاي الدططرويةالا ثبا  بي.  كان  إذاص

صطإن نممطة  ذلطك  ، جب لاف  إضططططاصي  يالغممطة لهطا محتوى مملومطاثثلطك  أن  موعبطاً صطإنط  يمك. اسططططتغتطاج  

 اي  . الشركة كأواب فوا ب الانفبا افصصاحاي الدروية ثدت دم 
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بإمكانهم الو ططططول إل،   –بصططططفتهم الوكيل  –ثفتر  نبرية الوكالة إن مديرد الشططططركاي 

بصطفتهم الموكل، مما يتيح للوكيل  –المملوماي ال ا طة بأ مال الشطركة بدطهولة أكثر م. المدطتثمري.  

، صيمطا يدططططم، ببطاهرب  طدم ثمطاثطل المملومطاي البمض انخر  جإخفطاءافصصططططاا  . بمض المملومطاي 

صي  جهذه الباهرب ثحد م. ةد ب المدططتثمري.  ل،  ةابة افوا ب جثمفي الفر ططة لمديرد الشططركاي 

حت، لو ثما ضطططت مع مصطططلحة    ،الشططط صطططية  ممصطططلحتهتحقيأ  اسطططتملال ثلك المملوماي الداخلية ل

  المدتثمري.

ثكاليف الوكالة،  راهرب  دم ثماثل المملوماي صي  ر يثأث  Castelo et al. (2021)  أجضحجةد  

رير المالية  جثوسطع إوا ب الشطركة صي ماال افصصطاا الاختيا د  . المملوماي المالية م. خلال جأن  

ثكاليف الوكالة جالتكاليف الأخرى المرثبفة بالحصطول  ث فيض ، جبالتالي  الباهربم. هذه   الحد  يمك.

  .يالمدتثمر  وائد هاية إل، ان فا  ثكلفة  أس المال جاياوبمما يؤود صي الغ ل، المملوماي، 

كثير م. الطد اسطططططاي بتغطاجل ثطأثير التحول إل، الممطايير الطدجليطة للتقرير المطالي    ةطامطتجةطد  

 IFRS)   صي الحد م. راهرب  دم ثماثل المملوماي جبالتالي اياوب عووب المملوماي المحاسطبية جةيمة

  كما ثغاجلت بمض الد اسططاي الأخرى وج  افصصططاا  (2015الميهي، ي  2012الزمر،  الشططركاي 

راهرب  دم  الحد م.  صي – XBRLم. خلال اسططت دام لمة ثقا ير الأ مال الموسططمة  –الالكترجني  

ي  2016إسططططمطا يطل،  ي  2013 رغيم،  ثمطاثطل المملومطاي جثطأثير ذلطك صي كفطاءب أسططططواق  أس المطال  

Chong et al., 2017)  

م. خلال الا تماو  ل، نبرية الوكالة بتقييم المدى الذد   Fosu (2016)جةد ةامت و اسططططة  

جإل، أد مدى ثكون هذه الملاةة مشطرج ة   ،يكون صي   دم ثماثل المملوماي محدواً مهماً لقيمة الشطركة

بمدططتوى الراصمة المالية للشططركاي، جةد أشططا ي الغتائج إل، أن  دم ثماثل المملوماي يؤثر سططلباً صي  

كشطفت و اسطة  ا التأثير يتغاةص مع اياوب و عة الراصمة المالية  جصي الدطياق ذاث  الشطركة، جأن هذ ةيمة

Huynh et al. (2020)    ،كما   . التأثير الدطلبي لمدم ثماثل المملوماي صي ةيمة الشطركاي الفيتغامية

ً  –أجضطحت الغتائج  الشطركاي و عة كل م.  دم ثماثل المملوماي جالراصمة المالية صي   ا ثفاا – أيضطا

  وج اً   ثؤوديمك. أن    الراصمطة المطاليطةو عطة  ايطاوب  ، جأن  الفيتغطاميطة مقطا نطة بطالبلطدان المتقطدمطة الأخرى

  الشركايةيمة  صيالمملوماي   ثماثلالدلبي لمدم  التأثيرصي الت فيف م.  محدجواً 

ما ثو طلت إلي  الد اسطاي الدطابقة م. جعوو  لاةة  كدطية بي. و عة  دم    معن وجيتفأ الباحث

بما يتضطم. افصصطاحاي   –جةيمة الشطركة، جأن التوسطع صي افصصطاحاي الاختيا ية   المملومايثماثل  

م. شأن  الحد م. راهرب  دم ثماثل المملوماي، إلا أن اةتران و عة  دم ثماثل المملوماي   –الدروية  

صي ةيمة الشركة،  هما المشتر  نتائااً ممايرب  غد و اسة ثأثير  يترثب  لي ا الدرود ةد  بغممة افصصا

 ن صي الازئية التالية وجهو ما سيتغاجل  الباحث

 قيمة الشركة:الإفصاح وعدم تماثل الميلومات في تحديد  نغمة الدور المشترك ل  2-3

ةطامطت بمض الطد اسطططططاي بفحص مطدى جعوو ا ثبطا  بي. و عطة  طدم ثمطاثطل المملومطاي 

جافصصطططاحاي الدطططروية للشطططركاي، جةدمت الأولة  ل، أن ثمقيد افصصطططاحاي الدطططروية يؤود إل،  

جثشطططتت أكبر جوةة أةل صي   (Miller, 2010; Bagheri et al., 2018   التداجلان فا  نشطططا   
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 Guay et al. (2016)(  كما حاجلت و اسططة  Aymen et al., 2018الأ باا  المحللي. بثغبؤاي  

 للمديري. اللاحقة  الاختيا يةبحث الملاةة بي. مدى ثمقيد التقا ير الدغوية جافصصاحاي 

يامل بزياوب ثمقيد افصصطاحاي الدطروية، جهو ما  ا ثفاا و عة  دم ثماثل المملوماي  جيرثبط  

 ل، المدططتثمري. ثقييم الشططركة جأوائها الحالي جالمدططتقبلي، جكلما ااواوي و عة  دم   الصططمبم. 

زيد يسطما  الأسطهم جمما ي فض م. أ التي يفلبها الدطوقم ا ر ال لاجب ااوي كلما المملوماي    ثماثل

 ( Elsayed and Elshandidy, 2020ي 2018الفحان،   م. ثكلفة  أس المال

المملوماي    ثماثل دم   التي ثماني بد عة كبيرب م.الشطركاي  ديرمدج لي  يمك. اسطتغتاج أن 

ً واصميمتلكون   ةل  الأقد  ال  ذايمديرد الشطططركاي  ب  مقا نةالمملوماي ثماثل  دم  للحد م. و عةأةوى   ا

  مطا م،  إ لاميطةأكثر    نممطة إصصططططاحطاثهميرربون صي عمطل  جهو مطا ياملهم    ،المملومطاي  ثمطاثطلم.  طدم  

جم. ثم إمكانية التغبؤ بأوائها صي المدططتقبل   الشططركة لقيمة "ية أجضططح    المرثقبي.للمدططتثمري.  يوصر 

ثضطططليل  صي   صصطططااافغممة  ل.  يالمديرالمتممد م. ةبل م  اسطططت دلاا جصي المقابل صإن،  بشطططكل أكثر وةة

 ثصطططو ايوصر لهم مدطططاحة أكبر لتشطططوي  مما ي  ،المملوماي  ثماثل دم  يزيد م. و عة  المدطططتثمري.  

، جبالتالي يلاأ مديرج الشططركاي ذاي الأواء الضططميف إل، اسططت دام نممة إصصططاا أكثر المدططتثمري.

  المملوماي ثماثلصي رل و عة أ ل، م.  دم إياابية 

جي تلف هطذا البحطث  . الطد اسططططاي الدططططابقطة التي  كزي رطالبيتهطا  ل، بحطث  لاةطة نممطة 

الماليي سططواء بشططكل مباشططر أج م. خلال ثوسططيط أحد المتميراي الدططياةية، حيث   ءبالأواافصصططاا  

يحطاجل هطذا البحطث اكتشططططاف الحلقطة المفقووب لتطأثير و عطة  طدم ثمطاثطل المملومطاي صي الملاةطة بي. نممطة  

افصصطططاا الدطططرود جةيمة الشطططركة، جم. المتوةع أن يدطططهم ا ثفاا و عة  دم ثماثل المملوماي صي  

 الملاةة، جهو ما يمك.  يارت  م. خلال الفر  الثانييثمزيز ثلك 

02H  افصصطططططاا نممطة  صي ثمطديطل الملاةطة بي.   طدم ثمطاثطل المملومطاي  د عطة  لا يوعطد ثطأثير ممغود لط ي

  محل الد اسةةيمة الشركاي ج التقرير الدغودالدرود ب

  



 

 

 ( 2023، يناير 2ج  ،1، ع4)م المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية

 د. أكرم خليفة إبراهيم؛ د. أبو الحمد مصطفى صالح؛ د. نبيل ياسين أحمد

- 1385  - 

 :الميدانية منهجية الدراسة -3

 :وطرق قياسها متغيرات الدراسة  3-1

  نممة افصصططاا الدططرودثو ططلت الد اسططة الغبرية صي الازء الدططابأ إل، جعوو  لاةة بي. 

صي ثمديل الملاةة بي.   و عة  دم ثماثل المملومايكما ثو طلت إل، إمكانية ثأثير  ،  ةيمة الشطركةجبي.  

أما   ةيمة الشططركةجصي ضططوء ذلك يتمثل المتمير التابع صي     جةيمة الشططركة  نممة افصصططاا الدططرود

  المتمير  و عة  دم ثماثل المملومايصي حي. ثمثل ،  نممة افصصطططاا الدطططرودصهو   المدطططتقلالمتمير  

  ةالشركنممة افصصاا الدرود جةيمة الممدل للملاةة بي. 

المائد مثلي  لتقييم الشططركاي مقاييس محاسططبيةلقد اسططت دمت كثير م. الد اسططاي الدططابقة  دب  

جالمطائطد  ل، حقوق الملكيطةي جالمطائطد  ل، المبيمطايي ج بحيطة الدططططهمي جثوايمطاي ي   ل، الأ ططططول

البمض انخر المقطا نطة بي. ثلطك المقطاييس التقليطديطة التي ثدططططتغطد إل، الأ بطاا    حطاجل، كمطا  الأ بطاا

 Garvey and قيمة الدطوةية المضطاصة جمقاييس القيمة المضطاصة مثلي القيمة الاةتصطاوية المضطاصة جال

Milbourn, 2000; Zaima, Turetsky and Cochran, 2005; De wet, 2005)  جسطتركز ،

كمقياس    Market Value Added (MVA)القيمة الدطوةية المضطاصة  الد اسطة الحالية  ل، مؤشطر 

 م. المغبو  ال ا عي  لقيمة الشركة

م. المغبو   الدطوةية المضطاصة م. أكثر المقاييس اسطت داماً صي ةياس ةيمة الشطركة القيمةجثمد  

لصطاصي القيمة الحالية   ثقييم الدطوقأيضطاً جلكغها ثمكس    يثرجب المدطاهمي.صقط  ، صهي لا ثمكس  الشطامل

الفرق بي. القيمة الحالية للشطططركة  القيمة الدطططوةية  ثمثلجهي   ،(Nakhaei, 2016  للشطططركة ككل

 لأسهم الشركة( جالقيمة الدصترية لحقوق الملكية 

جثمثل القيمة الموعبة لهذا المقياس مقدا  الثرجب التي ثم إضطططاصتها للمدطططاهمي.، صي حي. ثمثل  

 ,Alipour and Pejmanالقيمطة الدططططالبطة للمقيطاس ذاث  مقطدا   أس المطال المهطد  م. ةبطل افوا ب  

جم. ثم يتوةف نااا الشطططركة  ل، مقدا  القيمة التي أضطططاصتها إل،  أس مالها المدطططتثمر،  ( 2015

هذا  بقد ب الشطططركة  ل، ثحقيأ ةيمة صي المدطططتقبل، لذا يمد  جيرثبط مقياس القيمة الدطططوةية المضطططاصة  

 لشركة لال ا عي  مقاييس الأواءأصضل م.  –  ي.م. جعهة نبر المدتثمر –المقياس  

، جثمد نممة  نممة افصصططاا الدططرودبالغدططبة للمتمير المدططتقل صي هذا البحث صيتمثل صي أما 

ً افصصططططاا   جاسططططمطاً يتكون م.  طدب أبمطاوي حيطث  كزي بمض الطد اسططططاي الدططططابقطة  ل،    مفهومطا

ليةي  المصططططفلحاي المدططططت دمة لتحديد الغممة جالتي يمك. ةياسططططها باسططططت دام القواميس مثلي الفما

 Wisniewski and Yekini, 2015; Craigالمشططططا كطةي التطأكطدي التفطا"لي افياطابيطةي الواةميطة  

and Amernic, 2018; Fisher et al., 2019 صي حي.  كزي و اسطططاي أخرى  ل، الغممة  )

 Feldmanافياابية أج  ل، الفرق بي. الغممة افياابية جالدطلبية جالتي يفلأ  ليها الغممة الصطاصية  

et al., 2010; Li, 2010; Craig et al., 2013; Huang et al., 2014 جللمقطا نطة مع ،)

سططيتم  Huang et al. (2014)جو اسططة  Li (2010)الصططلة مثل و اسططة  جثيقة  الد اسططاي الدططابقة  

   ل، أنها الغممة الصاصيةصي هذا البحث ثمريف الغممة 
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 ً ةياس نممة افصصططاا الدططرود  .    ثم Li (2010)مع الغهج المدططت دم صي و اسططة    جثماشططيا

( لكطل عملطة  1-، جالقيمطة  Positive ( لكطل عملطة ثم ثرميزهطا  ل، أنهطا إياطابيطة1 ريأ إ فطاء القيمطة  

 ( لكطل عملطة ثم ثرميزهطا  ل، أنهطا محطايطدب0، جالقيمطة  Negative  ثم ثرميزهطا  ل، أنهطا سططططلبيطة

Neutral  متوسططط الغممة( للتقرير الدططغود  .  ريأ إيااو المتوسططط    ثم حدططاح الغممة الصططاصية 

 الحدابي لاميع الامل بهذا التقرير م. خلال المماولة التاليةي

𝑇𝑂𝑁𝐸𝑖,𝑡 =
1

𝐾𝑖
(𝑃𝑂𝑆𝑖,𝑡 ∗ 1 + 𝑁𝐸𝑈𝑖,𝑡 ∗ 0 +  𝑁𝐸𝐺𝑖,𝑡 ∗  −1) 

 جيمك. اختصا  المماولة الدابقة  ل، الغحو التاليي

𝑇𝑂𝑁𝐸𝑖,𝑡 =
1

𝐾𝑖,𝑡
(𝑃𝑂𝑆𝑖,𝑡 − 𝑁𝐸𝐺𝑖,𝑡) 

 يحيث

𝑇𝑂𝑁𝐸𝑖,𝑡 ي الغممة الصاصية للتقرير𝑖  للدغةt 

𝑃𝑂𝑆𝑖,𝑡 ي  دو الامل افياابية بالتقرير𝑖  للدغةt 

𝑁𝐸𝑈𝑖,𝑡 بالتقرير  الحياويةي  دو الامل𝑖  للدغةt 

𝑁𝐸𝐺𝑖,𝑡 بالتقرير  الدلبيةي  دو الامل𝑖  للدغةt 

: 𝐾𝑖,𝑡  صي التقرير  الاملإعمالي  دو𝑖   للدغةt  𝑁𝐸𝐺𝑖,𝑡  +𝑁𝐸𝑈𝑖,𝑡  +𝑃𝑂𝑆𝑖,𝑡) 

،  بغممة افصصطاا جةيمة الشطركة البحث الحالي بمض المتميراي الرةابية التي ثرثبط   ثغاجلكما  

حام الشطططركة  ، Earnings Per Share (EPS)  بحية الدطططهمجثتضطططم. هذه المتميراي كل م.ي 

 Size  ،)  مر الشططركة AGEملياي الاندماج جالاسططتحواذ  ،)  Mergers and Acquisitions 

(M&A) ، التقريرأج  ول حام ب مقاسططةكما ثم التحكم صي ةابلية التقرير للقراءب  Length) جيرى  

Li (2008)    ،جم. ثم أن الأ بطاا ثكون أكثر ثبطاثطاً كلمطا كطانطت التقطا ير الدططططغويطة أكثر ةطابليطة للقراءب

ثؤود إل،  التقرير الدططططغود   ايطاوب حام صي حي. أنيمك. للمدططططتثمري. ثحطديطد ةيمطة الشططططركطة بطدةطة، 

  انتبطاه الفويطل    التقريرقطد يصططططرف  ، صكثير م. الوةطت جالاهطدلاسططططتهلاكط   ابليطة ةراءثط   ان فطا  ةط 

 الغتائج المالية الدي ة كأواب فخفاء لمديري. الاستراثياي م. ةبل است دام   . اتثمري.  المد

اسطت دمت الد اسطاي الدطابقة    صقد –كمتمير ممدل   – دم ثماثل المملوماي    بمتميرجصيما يتملأ  

فحان،   دب مؤشططططراي لقياس و عة  دم ثماثل المملوماي، مثلي صرق الدططططمر الغدططططبي للدططططهم  ال

جالقيمطة الدططططوةيطة إل،  ،  (Brünner, 2019ي  2014الفلطب   فيفي،    -جهطام  المر   ي  (2018

(ي جثقلب الأ باا جثقلب  ائد الدططهم  Majumder et al., 2021; Tekin, 2021القيمة الدصترية  

 Ellahie and Peng, 2021; García Lara et al., 2014)  

 Stock Returnمؤشططططر التقلب صي  ائد الدططططهم  ل،  الحالي  البحث جسططططيتم الا تماو صي 

Volatility (SRV) هذا المؤشططططر بإيااو يتم حدططططاحج    دم ثماثل المملومايو عة    متمير  لقياس 

الدطهم  خلال ال مس سطغواي، ج .  ريأ  را هذا المتوسطط م.  ائد   الدطهممائد  الحدطابي لمتوسطط  ال

التباي. م. خلال ةدططمة حا ططل عمع مربع ثم يتم حدططاح ، الدططغود كل سططغة يتم حدططاح الانحرافل

 سغواي، جبإيااو الاذ  التربيمي للتباي. نحصل  ل، الانحراف المميا د  5الانحراف الدغود ÷ 
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هي ثرميز متميراي الد اسططة جثحديد كيفية ةياسططها جهو ما يوضططح  الادجل   التاليةجال فوب 

 ي(1 ةم  

 الد اسة ةياس متميراي ثرميز ج(ي 1عدجل  ةم  

 طريقة القياس  الرمز متغيرات الدراسة 

القيمة الدوةية  

 (    المضاصة
MVA 

لطططط   دو الأسهم المصد ب ع سمر اللورا يتم الفبيمي  

 (الملكيةالقيمة الدصترية لحقوق  –الدهم  إةفال

 TONE الغممة الصاصية 
المتوسططططط الحدططططابي لمطدو الامطل افياطابيطة جالحيطاويطة 

 جالدلبية

 بواةي نموذج الانحدا  للغممة الصاصية AB-TONE الغممة رير الماوية 

التقلب صي  ائد  

 الدهم
SRV 

 وائد الأسطططهم خلال خمس  تباي.  الانحراف المميا د ل

 سغواي

  اصي الربح بمد الضرائب مقدوماً  ل،  دو الأسهم EPS  بحية الدهم

 الأ ولاللورا يتم الفبيمي فعمالي  Size حام الشركة 

 اللورا يتم الفبيمي لمدو الدغواي مغذ ثأسيس الشركة Age  مر الشركة 

 ملياي الاندماج  

 جالاستحواذ
M&A 

القيمططة   إذا أعري الشططططركطة  1متمير جهمي يططأخططذ   )

 ( ب لاف ذلك0 ملياي اندماج أج استحواذ جالقيمة  

ةابلية التقا ير 

 للقراءب
Length  الكلماي بالتقرير الدغوداللورا يتم الفبيمي لمدو 

 (.يالباحث إ داوي م. المصد  

 :تصميم البحث  3-2

لاختبا    (Memonn et al., 2019  اسطت دام أسطلوح الانحدا  المتمدو جالانحدا  الهرميثم 

ثأثير نممة ثدطم، للتحقأ م. ممغوية  ( جالتي  01Hأعل اختبا  الفرضطية الأجل،   م.جصرج  البحث، 

 ل، الغحو نموذج الانحدا  الأجل  طيارة  ثم   يالدطرود بالتقا ير الدطغوية صي ةيمة الشطركةافصصطاا 

 التاليي

 ينموذج الانحدا  الأجل

MVA = β0 + β1 TONE +β2 EPS +β3 Size +β4 Age +β5 M&A +β6 Length +ε 

( إل، أن نممة التقرير الدطغود ثحتود  1βالموعب للغممة الصطاصية  الاوهرد  المماملجيشطير  

، جصي هذه الحالة سططتوصر الغممة مملوماي إضططاصية لفهم الفرل المتاحة للشططركة ل، مملوماي حول  

رير الاوهرد أج الدططالب إل، ا ثبا  الغممة ةيمة الشططركة بشططكل أصضططل  جصي المقابل يشططير الممامل 

 
 )  م. كل  ام نبراً لتمير   31/12صي  افةفاللحدطاح القيمة الدطوةية للأسطهم ثم الا تماو  ل، سطمر

يومي بافضطاصة إل، ثمير  دو الأسطهم المصطد ب خلال الدطغة الواحدب  بالبو  طة بشطكل هذا الدطمر 

 لبمض الشركاي 



 

 ( 2023، يناير 2ج  ،1، ع4)م المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية

 د. أكرم خليفة إبراهيم؛ د. أبو الحمد مصطفى صالح؛ د. نبيل ياسين أحمد

- 1388  - 

لتلا ب بتصططو اي لتلك الغممة صي المديري.  دام ا، بما يمغي اسططتللشططركةواء الدططي  الأبالمبالغ صيها 

  المصلحة ذجد

هو الغممة رير الماوية، جثماشططياً مع الغهج المدططت دم  الدططغودجالمقياس البديل لغممة التقرير 

يتم ثحطديطد الغممطة رير المطاويطة  ل، أنهطا البواةي صي نموذج   Huang et al. (2014)صي و اسطططططة  

( صي الغموذج TONEالانحدا  الذد يتضططم. الغممة الصططاصية، حيث يتم اسططتبدال الغممة الصططاصية  

 جذلك  ل، الغحو التاليي(، AB_TONEالأجل بالغممة رير الماوية  

MVA = β0 + β1 AB-TONE + β2 EPS + β3 Size + β4 Age + β5 M&A + β6 

Length + ε 

صإن ذلك   موعباً جمتدطططقاً مع ممامل الغممة الصطططاصية( 1β صإذا كان ممامل الغممة رير الماوية  

جاسططت دامها صي نقل المملوماي    التقرير الدططغود المملوماثي افضططاصي لغممة المحتوىيد م صرضططية  

الغممة بشطططكل ثلك المرثبفة بالفرل المتاحة للشطططركة، جب لاف ذلك صإن  يمك. اسطططتغتاج اسطططت دام 

 ةيمة الشركة استراثياي للتأثير صي ثصو اي الأ راف ال ا عية بشأن 

( التي ثدططم، للتحقأ م. مدى اختلاف ثأثير نممة افصصططاا 02Hجلاختبا  الفرضططية الثانية  

يتم ثمديل نموذج الانحدا   غد مدطتوياي م تلفة م.  دم ثماثل المملوماي،    الشطركةةيمة    صيالدطرود  

  المتمير هطذا  جالتفطا طل بي.  صي المرحلطة الأجل،  و عطة  طدم ثمطاثطل المملومطاي    متميرالأجل ليتضططططم.  

اسطططت دام البحث الحالي ممدل ثقلب  ائد الدطططهم ةد ج، رحلة الثانيةصي الم  جنممة افصصطططاا الدطططرود

 SRV )دم ثماثل المملوماي متمير  .   كغائب  

إضطاصة مؤشطر  دم ثماثل المملوماي لغموذج الانحدا  الأجل   الأجل،جم. ثم ثضطمغت المرحلة  

جذلك م. ،  القيمة الدطططوةية المضطططاصةاختبا  التأثير المدطططتقل لد عة  دم ثماثل المملوماي صي بهدف 

  يارة نموذج الانحدا  الثاني  ل، الغحو التالييخلال 

 ينموذج الانحدا  الثاني

MVA = β0 + β1 TONE + β2 SRV + β3 EPS + β4 Size + β5 Age + β6 M&A 

+ β7 Length + ε 

المشطططتر  للتفا ل بي. نممة افصصطططاا جو عة  دم ثماثل   التأثيراختبا  هي  الثانيةجالمرحلة  

 ، جذلك م. خلال  يارة نموذج الانحدا  الثالث  ل، الغحو التالييالمملوماي

 ينموذج الانحدا  الثالث

MVA = β0 + β1 TONE + β2 SRV + β3 (TONE*SRV) + β4 EPS + β5 Size 

+ β6 Age + β7 M&A + β8 Length + ε 
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 عينة الدراسة:  3-3

 .    EGX100يتمثل ماتمع الد اسططة صي التقا ير الدططغوية لاميع الشططركاي المقيدب بمؤشططر 

، جالتي شططططهطدي ثفو اً ملحورطاً صي افصصططططاحطاي الدططططرويطة سططططواء 2020إل،   2016الفترب م.  

بافيضططططاحاي المتممة للقوائم المالية أج صي شططططكل ثقا ير مغفصططططلة، جنبراً لدخول جخرجج بمض 

الشطركاي م. هذا المؤشطر صقد ثم الا تماو صقط  ل، التقا ير الدطغوية للشطركاي التي اسطتمر ةيدها صي  

ذا المؤشطر  وال صترب الد اسطة، كما ثم اسطتبماو الشطركاي التي ثغتمي للقفاا المالي لاختلاف  بيمة  ه

افصصطاحاي بتقا يرها  . الشطركاي رير المالية، إضطاصة إل، أن محدواي ةيمة جأواء الشطركاي المالية  

 ث تلف أيضاً  . ثلك ال ا ة بالشركاي رير المالية 

ثقوم بغشطر ثقا يرها الدطغوية بتغدطيقاي م تلفة   EGX100ؤشطر  أن الشطركاي المقيدب بم  جحيث

لطذا ثم ثحويطل ثلطك   –جملفطاي ممدططططوحطة ضططططوئيطاً    PDFجملفطاي    Excelجملفطاي    Wordملفطاي    –

 –، جنتياطة جعوو أخفطاء صي شططططكطل الكتطابطة  غطد ثحويطل بمض التقطا ير  Wordالتقطا ير إل، ملفطاي  

، جم. التي ثحتود ثقا يرها  ل، أخفاء ثحويلكاي الشطرصقد ثم اسطتبماو  –ضطوئياً  الممدطوحةخا طة  

 مشاهدب  215شركة بإعمالي  دو مشاهداي  43ثم أ بحت الميغة الغهائية مكونة م. 
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 بيانات الدراسة:  3-4

م. الد اسططططاي الدططططابقة  ل، نممة افصصططططاا الدططططرود ببمض التقا ير مثلي   كثير كزي  

ثحليلاي افوا ب جخفاح  ئيس مالس افوا ب جثقرير الاسططططتدامة جثقرير المدطططط ولية مغطاةشططططاي ج

الاعتما ية للشططركاي، جثدططم، الو ةة البحثية الحالية إل، اسططت دام نممة افصصططاا الدططرود بكامل  

لدططببي.ي أجلهما ثباي. الشططركاي صي  دو التقا ير التي ثقوم بغشططرها، صقد يتم  التقا ير الدططغوية، جذلك

افصصططاا  . المملوماي الدططروية نفدططها صي ثقرير مغفصططل أج ضططم. القوائم المالية جافيضططاحاي 

المتممة لها، جم. ثم ةد يكون م. رير المغاسططب اسططت دام ثقرير جاحد صقط أج  دو محدو م. التقا ير 

 الدغوية 

ثفضططيل بمض الد اسططاي الحديثة اسططت دام افصصططاحاي الدططروية للتقا ير  الدططبب انخرج

 Buchholzجو اسطة    Loughran and Mcdonald (2011)الدطغوية بأكلمها، حيث ثد م و اسطة  

et al. (2018)   اسطططت دام نممة التقا ير الدطططغوية بأكملها، جلقد أثبتت و اسطططةLoughran and 

Mcdonald (2011) اية محتوى ثقرير مغاةشططططاي جثحليلاي افوا ب مقا نة بكامل التقا ير  دم كف

الدطغوية لتقييم نممة افصصطاا بوضطوا، جلهذي. الدطببي. سطيتم ثحليل نممة افصصطاا الدطرود بالبحث  

م. خلال مراعمة كاصة التقا ير التي ثغشططرها الشططركاي بدلاً م. الا تماو  ل، عزء ممي. م.   الحالي

 ة التقا ير الدغوي

ثم اسطططت دام  ريقة الترميز اليدجية لتحديد نو ية الغممة مع الاسطططتمانة ببمض أوجاي برنامج  

Excel البرماياي التي يتم اسطت دامها صي هذا الصطدو  طممت صي الأسطاس للتقا ير الممدب  إن، حيث

كاصة ثغدطططيقاي التقا ير إل،  بمد ثحويل  ج للتقا ير الممدب باللمة المربية   ثصطططلحجلا   افناليزيةباللمة 

ثم حذف عميع البياناي الرةمية جالمغاجي. جالاداجل جالرسططوم البيانية جثقا ير   Wordملف بصططيمة  

المراعمة جافبقاء صقط  ل، افصصططاحاي الدططروية، ثم ثم ندططف البياناي الدططروية إل، خلية جاحدب صي  

بقطائمطة   Text to Columnsمطدب    جم. خلال اسططططت طدام جريفطة ثحويطل الغص إل، أ Excelج ةطة  

Data  أواب إكدطل افضطاصية "جKutools for Excel  ثم ثقدطيم الغص واخل ال لية الواحدب إل،  دب "

عمل بغاءً  ل،  لاماي الترةيم  الفا طططلة جالغقفة(  ثم ثم ثصطططغيف كل عملة إل، ص ة م. ثلاث ص اي 

 ، الاملة م. الغممة  إياابية، جمحايدب، جسلبية( ا تماواً  ل، ممغ
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جصيما يتملأ بمصطططاو  البياناي صقد ثم الا تماو بالكامل  ل، مصطططاو  البياناي الثانوية، جذلك 

الدطغوية المغشطو ب  ل، المواةع افلكترجنية للشطركاي جموةع مباشطر مصطر،  للتقا يرم. خلال اللاوء  

بافضاصة إل، القوائم المالية جافيضاحاي المتممة لها جالمؤشراي التحليلية  . الشركاي التي ثوصرها 

 الهي ة المامة للرةابة المالية م. خلال موةمها افلكترجني 

 حدار:ذج الاناتحديد صلاحية المقاييس ونم  3-5

  (القيمة الدطوةية المضطاصة ةبل إعراء ثحليل الانحدا  ثم صحص التوايع الفبيمي للمتمير التابع  

، جةد  ذج الانحدا اجذلك لتحديد مدى عووب نم، K-S (Kolmogrov-Sminrov) .  ريأ اختبا  

  أنجهو ما يمكس    ،0.05( بمدطتوى ممغوية يزيد  .  0,042القيمة افحصطائية لهذا الاختبا   بلمت  

ً  القيمة الدوةية المضاصةةيم مؤشر     ثتواا ثوايماً  بيميا

بي. المتميراي    Multicollinearityمتطداخلطة  خفيطة  كمطا ثم صحص مطدى جعوو ا ثبطا طاي  

،  Variance inflation factor (VIF) .  ريأ حدطاح ممامل ثضط م التباي.    دم المدطتقلة م. 

( كلمطا ول ذلطك  ل، احتمطال جعوو مدططططتوى مرثفع م. 3القيمطة    جكلمطا ااوي ةيمطة هطذا الممطامطل  .

 يمغي أن جعوو مشططططكلطة  صطإن هطذا  (10   الا ثبطا طاي المتطداخلطة، أمطا إذا ااو هطذا الممطامطل  . القيمطة

  أ بح أمراً مؤكداً ال في المتمدو الا ثبا   

 

( لاميع  3( عاءي أةل م.  VIFةيم ممامل ثضطط م التباي.  ( أن  3جيتضططح م. الادجل  ةم  

ممطا يشططططير إل،  طدم    (،1.402( جأةطل ةيمطة  2.324ي حيطث بلمطت أ ل، ةيمطة  المدططططتقلطةالمتميراي  

 بي. المتميراي المدتقلة  متداخلةال فية ال ثبا اي  لاا مشكلة جعوو
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 :نتائج البحث -4

صي هذا الازء بالشرا جالتحليل نتائج افحصاءاي الو فية جنتائج اختبا اي  نويتغاجل الباحث

 الفرج   ل، الغحو التاليي

 الإحصاءات الوصةية:نتائج   4-1

ً ( مل صطط 4الادجل  ةم    يمر    43 لمدولمتميراي الد اسططة    الو ططفية  حصططائيايفغتائج ال ا

 مشاهدب  215 سغواي بإعمالي  دو مشاهداي 5شركة خلال 

 

 

 ما يليي( 4الادجل  ةم  يتضح م. 

  2.108بانحراف مميا د  4.087لشركاي الميغة  القيمة الدوةية المضاصةمؤشر  بلغ متوسط   -

جيقترح هذا المتوسطططط عداً م.   0.197بانحراف مميا د    0.206  متوسطططط الغممة الصطططاصيةبلغ  -

  0.200ةيمة الوسيط 

  0.074بانحراف مميا د  0.124  ائد الدهمممدل ثقلب  بلغ الوسط الحدابي لمتمير   -
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القيمة الدوةية المضاصة    ايمتميرثاانس صي ثوايع ةيم متميراي الد اسة باستثغاء  يوعد بشكل  ام   -

الانحراف المميا د أكبر م. الواحد    التشطتت صيهما كبيراً  حيث كان  الشطركة مر ج  حام الشطركةج

  (الصحيح

 ي( مماملاي الا ثبا  للمتميراي الرئيدية صي هذا البحث5الادجل  ةم    جيمر 

 

كبيرب  جالشطركاي التي ثشطهد ا ثفا اً صي  بحية الدطهمأن الشطركاي ( 5الادجل  ةم  جيوضطح 

افصصططططاا   غممطةثرثبط ا ثبطا طاً عوهريطاً موعبطاً ب  للتقطا يرأكبر  حام  التي لطديهطا    الحام جالشططططركطاي

  0.459ج  0.175حيطث بلمطت ممطاملاي الا ثبطا  لهطذه المتميراي الثلاث  ،  الدططططرود  نممطة مرثفمطة(

صي حي. أن الشطركاي التي لديها ثقلباي أ ل، صي     0.01 ل، الترثيب  غد مدطتوى ممغوية    0.060ج

ثرثبط ا ثبا اً عوهرياً سطالباً بغممة افصصطاا الدطرود  نممة مغ فضطة(، حيث بلغ ممامل     ائد الدطهم

  0.05 غد مدتوى ممغوية  0.292 -الا ثبا   

القيمة الدطططوةية  بي. مؤشطططر  موعب  عوهرد ا ثبا   ( جعوو 5 ةم  يتضطططح م. الادجل  كما  

  0.661ج  0.697ا ثبا   نممة افصصططاا الدططرود جحام الشططركة بمماملاي    يجبي. كل م.المضططاصة  

 غد مدطتوى ممغوية    0.064ي ج بحية الدطهم بممامل ا ثبا   0.05التوالي  غد مدطتوى ممغوية   ل،  

ة المضطاصة جالقابلية للقراءب بممامل  القيمة الدطوةيمؤشطر  ، كما يوعد ا ثبا  عوهرد سطالب بي.  0.01
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، صي حي. أن الملاةة بي. مؤشطر القيمة الدطوةية المضطاصة  0.05 غد مدطتوى ممغوية    0.079-ا ثبا   

 لم ثك. عوهرية بالغدبة لباةي المتميراي 

 :اختبارات الةروض نتائج  4-2

 :الةرض الأولنتائج اختبار    4-2-1

هل يوعد ثأثير عوهرد لغممة افصصطاا الدطرود صي ةيمة القائلي "للإعابة  . الدطؤال الثاني 

للغممة لد اسطة القد ب التأثيرية ن أسطلوح الانحدا  المتمدو والباحثاسطت دم ؟"ي  الشطركاي محل الد اسطة

 ( b01Hجالقد ب التأثيرية للغممة رير الماوية صي ةيمة الشركة   (،a01H  صي ةيمة الشركة الصاصية

  لإصصاا الدرودالصاصية لغممة ال المتمدو بي.ثحليل الانحدا    نتائج (6الادجل  ةم   يمر ج

  القيمة الدوةية المضاصةجمؤشر  

 

 ( ما يليي6 ةم   الادجليتضح م. 

جكل م.ي القيمة الدطوةية المضطاصة  الاوهرية الموعبة بي.    الا ثبا ثؤكد إشطا اي المملماي  لاةة   -

ج بحية الدططهم  غد مدططتوى ممغوية  ي  0.05 غد مدططتوى ممغوية    جحام الشططركةنممة افصصططاا 

 جالقابلية للقراءب القيمة الدططوةية المضططاصة  صي حي. ثوعد  لاةة ا ثبا  عوهرية سططالبة بي. ،  0.01

  0.05 غد مدتوى ممغوية  

ثفدطططر مماً حوالي ثير الاوهرد ذاي التأ( إل، أن المتميراي المدطططتقلة 2Rيشطططير ممامل التحديد   -

  القيمة الدوةية المضاصةم. التباي. صي  24.2%

( إل، عوهرية الغموذج ككل  غد مدططتوى ممغوية أةل م. .F Sigيشططير ممامل عوهرية الغموذج   -

0.01  
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مما يمغي  المحتوى المملوماثي افضطططاصي لغممة افصصطططاا الدطططرود،ثد م   الدطططابقة جالغتياة

لشططركاي محل القيمة الدططوةية المضططاصة لصي   لغممة افصصططاا الدططرود  عوهرد موعب  ثأثيرجعوو 

م. خلال اسطتبدال الغممة الصطاصية بالغممة هذه الغتياة ثأكيداً إضطاصياً ل (7جيقدم الادجل  ةم     الد اسطة

 رير الماوية مع بقاء باةي المتميراي  ل، حالها كما بالغموذج الأجل 

 

جعوهرياً  غطد   (0.033ممطامل الغممطة رير المطاوية موعبطاً  ( أن  7جيتضططططح م. الاطدجل  ةم  

ما  م، جهو ما يتدطأ مع اثااه جعوهرية الملاةة بالغدطبة لممامل الغممة الصطاصية،  0.05مدطتوى ممغوية  

القيمة الدططططوةية  يؤكد  ل، المحتوى المملوماثي افضططططاصي لغممة افصصططططاا الدططططرود جثأثيرها صي  

  المضاصة للشركاي محل الد اسة

 :الةرض الثانينتائج اختبار    4-2-2

هطل ثؤود و عطة  طدم ثمطاثطل المملومطاي وج اً ممطدلاً صي للإعطابطة  . الدططططؤال الثطالطث القطائطلي "

ن أسططلوح و؟"ي اسططت دم الباحثالدططرود جةيمة الشططركاي محل الد اسططة افصصططااالملاةة بي. نممة 

يدططم، للتحقأ ( الذد 02Hالفر  الثاني  اختبا  ( نتائج  8الادجل  ةم  يوضططح ج الانحدا  الهرمي 

  ةيمة الشركةصي  ةالدروي اينممة افصصاحتأثير ل و عة  دم ثماثل المملومايم. مدى و م 
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 ( ما يليي8 ةم   الادجليتضح م. 

التقلب متمير  إضططاصة، جبمد القيمة الدططوةية المضططاصةم. التباي. صي   %24.2يفدططر الغموذج الأجل  -

  %49.4  صي ثفدطير  ذلكأسطهم  الثانيإل، الغموذج     دم ثماثل المملومايصي  ائد الدطهم كغائب  . 

إل،   جنممة افصصططاا الدططرود التقلب صي  ائد الدططهم  بي.  التفا ل  متمير  إضططاصة  جبمد، التباي. .م

  ثفدطططير  صي أسطططهم  التفا ل  متمير أن   ل،  يدل  بما يالتباي. م.  %56.1ثم ثفدطططير   الثالثالغموذج 

  %6.7 بلمت القيمة الدوةية المضاصة صي التباي. م. إضاصية ندبة

إل، ممغوية الغموذج ككل  غد مدطتود ممغوية أةل  (  .F Sigالثلاثة   الغماذجيشطير ممامل عوهرية  -

  0.01م. 

   طططحة الفر    صض ليها م. ثحليل الانحدا  الهرمي يمك.   المتحصطططل الغتائججم. خلال 

لا يوعطد ثطأثير ممغود لطد عطة  طدم ثمطاثطل المملومطاي صي ثمطديطل الملاةطة  ( القطائطلي "02Hالثطاني    المطدمي

 " بي. نممة افصصاا الدرود بالتقرير الدغود جةيمة الشركاي محل الد اسة

 رج  البحث لغتائج اختبا اي ص( مل صاً 9جيمر  الادجل  ةم  
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 :والاستنتاجات  مناقشة النتائج -5

الدططرود صي ةيمة الشططركة م. خلال ثفبيأ   افصصططااثغاجل هذا البحث القد ب التأثيرية لغممة  

  جثبهر الغصطية م. التقا ير الدطغوية للشطركاي المقيدب بالبو  طة المصطرية،   للأعزاء اليدجدالترميز 

نقل ثؤثر صي ةيمة الشططركة م. خلال  – رير الماويةج  الصططاصية –نممة افصصططاا الدططرود  الغتائج أن 

صي  لغممة أةوى تلك ال التأثيريةبافضططاصة إل، ذلك صإن القد ب أواء الشططركة، جمملوماي إضططاصية حول 

  المملوماي ثماثل دم المرثفمة م. د عة الاي لشركاي ذا

م. خلال ثوضططيح ثأثير    جةيمة الشططركاي افصصططاا المحاسططبيالبحث صي أوبياي   هذاجيدططهم  

المشطتر  لغممة افصصطاا ج دم  جبصطفة خا طة ثحديد الدج    ةيمة الشطركةصي    الدطرودنممة افصصطاا 

مقيدب  رير مالية شططططركة    43صي هذا التأثير، جةد ا تمد البحث  ل،  يغة مكونة م.   ثماثل المملوماي

بالبو  طة المصطرية، جثم اسطت لال البياناي المرثبفة بمتميراي البحث م. خلال التقا ير الدطغوية 

  2020-2016الفترب ما بي.  امي لتلك الشركاي  . 

جذلطك حت، يتم حصططططر عميع ويطاثط   ن  ل، التقرير الدططططغود بكطاصطة محتوجةطد ا تمطد البطاحث

الدطروية إل، سطرو ج طفي يهتم    المملومايجثغقدطم  المملوماي الدطروية التي ثفصطح  غها الشطركاي، 

بمر  بيطانطاي محطدوب  . الشططططركطة مثطلي الملاحبطاي المراصقطة للقوائم المطاليطةي جثقرير حوكمطة 

الدطروية    المملوماي، أما الغوا انخر م. ي جثقرير الاسطتدامةالشطركايي جثقرير المدط ولية الاعتما ية

كل  ام ثمد التقا ير الدغوية للشركاي جبشط   صيصطف الأحداث الدطروية مثل مغاةشطاي جثحليلاي افوا ب 

المصطططرية أ طططمر حاماً مقا نة بتقا ير شطططركاي الدجل المتقدمة، حيث بلغ متوسطططط  دو الكلماي 

 دو  بتوثيأ   Li (2008)صي حي. ةامت و اسططططة   كلمة  10465لتقا ير الشططططركاي محل الد اسططططة  

 ة كلم 31030كلماي التقرير الدغود الأمريكي الغموذعي جالتي ثبلغ 

ن أن هطذا الاختلاف الكبير صي حام افصصططططاحطاي الدططططرويطة يرعع إل، مبطاو ب وجيرى البطاحث

الدجل المتقدمة بافصصطاا  وا ية  . المملوماي الدطروية بتقا يرها الدطغوية، جما أ قب  م. إ طدا   

د الهي اي المهغية لمامو ة م. اف شطاواي بشطأن افصصطاا  . اسطتدامة الشطركاي، جثمدى الأمر أبم

ثلطك الطدجل بطافصصططططاا  . ثقرير الاسططططتطدامطة جثقرير المدطططط وليطة صي م. ذلطك مع إلزام الشططططركطاي 

الاعتما ية جالتقرير المتكامل، صي حي. لا ثزال الشططركاي المصططرية ثفصططح اختيا ياً جبشططكل محدجو 

ثبغيها التقرير صضلاً  .  دم ، بتقرير المد ولية الاعتما ية جثقرير الاستدامة . المملوماي الدروية  

  المتكامل م. الأساس

ج ل، الررم م. ذلك يوعد اياوب ملحورة صي حام التقا ير الدطططغوية للشطططركاي المصطططرية،  

  2016كلمة صي  ام    8597 دو الكلماي بالتقرير الدططغود م. متوسططط  صوصقاً لشططركاي الميغة ثزايد 

وية ةد ثمكس اهتمام الهي اي ، جهذه الزياوب صي افصصطططاحاي الدطططر2020كلمة صي  ام    11822إل،  

الحكومية جالمغبماي المهغية صي مصطر بشطأن ثفوير إصصطاحاي الشطركاي، بافضطاصة إل، اياوب ج ي  

  . المملوماي الدروية الاختيا د الشركاي المقيدب بالبو  ة بأهمية افصصاا 

 –التغبيمية للهي ة المامة لدططوق المال بشططأن التوسططع صي افصصططاا رير المالي    المتفلبايإن  

 –مثلي ةوا د الحوكمة، جةوا د القيد بالبو  ططة، جالدليل الاسططترشططاود للإصصططاا  . الاسططتدامة 

بافضططاصة إل، جعوو مما سططاي صملية للتوسططع صي افصصططاا الاختيا د رير المالي لبمض الشططركاي 
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ة المصريةي نتج  غ  اياوب كبيرب صي  دو التقا ير الدغوية المفصح  غها كما ثزايدي المقيدب بالبو  

 افصصاحاي الغصية صي ثلك التقا ير بشكل ملحور 

شطركاي الميغة صيما يتملأ بمؤشطر القيمة اً كبيراً لثبايغنتائج افحصطاءاي الو طفية   أرهريجةد 

  4.087متوسطططط  ب  12.86  إل،  8.24 - م.الدطططوةية المضطططاصة، حيث ثراجحت ةيمة هذا المؤشطططر  

  جهطذا التفطاجي الكبير ةطد يرعع إل، احتواء الميغطة  ل،  طدب ةفطا طاي  2.108جانحراف مميطا د  

كما أن  فة  أس المال المملو ، اةتصططاوية م تلفة صيما بيغها م. حيث الدططمر الدططوةي لأسططهمها جثكل

ثحقيأ بمض القفا اي لقيمة سططوةية مضططاصة موعبة جالبمض انخر لقيمة سططوةية مضططاصة سططالبة لا 

يمك. إ عطا ط  بطالكطامطل إل، مدططططتوى كفطاءب جأواء الشططططركطاي صي ثلطك القفطا طاي، صقطد كطان لاطائحطة  

COVID-19    جحت، ثا يف   2019  نهطاية  اممغطذ     ل، ةفطا اي الاةتصططططاو المصططططردآثا  متبطايغطة

 ثاميع بياناي الد اسة 

ةيماً موعبة لغممة افصصطاا الصطاصية ثراجحت ما بي. نتائج افحصطاءاي الو طفية   أرهريكما  

بالتقرير الدططغود  م. الامل الدططروية    %20.6جهو ما يمغي أن  ،  0.206بمتوسططط    0.37إل،    0.16

ثفوق الامطل التي ثحتود  ل، كلمطاي ثحمطل ممطاني   ل، كلمطاي ثحمطل ممطاني إياطابيطة    ثحتودكطانطت  

ف سططال إشططا اي  جهذا الأمر متوةع حيث رالباً ما ثغزا الشططركاي إل، اسططت دم لهاة متفائلة     سططلبية

المدطتثمري.  . متانة مركزها المالي جةيمتها الدطوةية المرثفمة أج فخفاء بمض الحقائأ المتملقة   إل،

 بالتدهو  صي مدتوى أوائها 

( جعوو ثأثير عوهرد موعب لغممة افصصططططاا صي ةيمة 01Hيقترا الفر  الرئيس الأجل  ج

ً الشططططركاي، جةد    لغممة افصصططططاا الصططططاصية  أرهري نتائج اختبا اي الفرج  ثأثيراً عوهرياً موعبا

 a01H  )جنممة افصصطاا رير الماوية   b01H غد مدطتوى ممغوية أةل م.  القيمة الدطوةية المضطاصة( صي 

جهو ما يؤكد  ل، أن كلا الغو ي. م. نممة التقا ير الدططغوية للشططركاي محل الد اسططة يمفي  ،  0.05

كمؤشر    جاسطت دامهاإشطا اي حول ةيمة الشطركة، لذا ياب  ل، المدطتثمري. الاهتمام بهذه افصصطاحاي  

بقة التي ثغاجلت  جثقدم هذه الغتياة و ماً ةوياً لغتائج الد اسطاي الدطالتحديد ةيمة الشطركة حالياً جمدطتقبلاً   

 ,.Feldman et al., 2010; Li, 2010; Craig et al  نممة افصصطططااالتأثير الموعب لمتمير  

2013; Huang et al., 2014 ) 

لغموذج لهذا االقد ب التفدطيرية   الغدطبي صي  ن فا لااالانحدا  الأجل   نموذج  جيلاحا م. نتائج

 –متميراي أخرى ب لاف نممة افصصطاا الدطرود  ، جهو ما يمغي جعوو  (0.242=  التحديد ممامل  

أسطهمت بشطكل عوهرد صي   –جحام الشطركة جةابلية التقا ير للقراءب   إل، عانب كل م.  بحية الدطهم

التي  خرى الأموامل جالبحث  . اليغبمي الحذ   غد ثمميم الغتائج  جم. ثم التأثير صي ةيمة الشطططركاي، 

  صي ةيمة الشركاي ةد ثؤثر

  طدم ثمطاثطل المملومطاي  و عطة( جالطذد يقترا و م  02Hالرئيس الثطاني    بطالفر   يتملأجصيمطا  

، صقد أسطفري نتائج ثحليل الانحدا  الهرمي الدطرود صي ةيمة الشطركةافصصطاا  لغممةلتأثير الموعب  ل

  مؤشططر نممة افصصططاا الصططاصيةمع   و عة  دم ثماثل المملومايأن ثفا ل   .  ذج المتميراي الممدلة  

القيمة الدططوةية المضططاصة  أسططهم صي ثفدططير ندططبة إضططاصية م. التباي. صي   الثالثنحدا  صي نموذج الا

ً  %6بلمت   للشركاي   ثقريبا
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نممطة افصصططططاا صي الملاةطة بي.    لطد عطة  طدم ثمطاثطل المملومطايجيمك. ثفدططططير الطدج  الممطدل 

الغبريطة حيطث ثوصر هطذه  ،  Agency theory نبريطة الوكطالطةصي إ طا     الشططططركطايجةيمطة   الدططططرود

(، Swain, 2020الأسططاس المغفقي لكيفية ةيام مالس افوا ب بمراةبة افوا ب نيابة  . المدططاهمي.  

ثحطدث رطاهرب المتطاعرب الطداخليطة    –  صطا ليتط أج  ل، الأةطل  طدم    –الطدج  الرةطابي  هطذا  جصي حطالطة ريطاح  

   ل،ةطد ب المطديري.  بطالمملومطاي، جم. ثم صطإنط  مع ايطاوب و عطة  طدم ثمطاثطل المملومطاي سططططوف ثزواو  

إل،    ثو ططيل مملومايصي   الدططرود غممة افصصططاال همةيمة الشططركة م. خلال اسططت دام صيالتأثير 

 بشأن أواء الشركة المدتثمري.  

إن نتائج البحث الحالي ثرسططل إشططا ب إل، المدططتثمري. مفاوها أن نممة التقا ير الدططغوية صي 

ياب ا لذ، لتحديد ةيمة الشطركة جثوةع أوائها صي المدطتقبلمهم  مملوماي  الأسطواق الغاشط ة هي مصطد  

 ملية اث اذ القرا ،  ثحدططي. لتلك الغممة جاسططت دامها صي مزيد م. الاهتمام  إ فاء  ل، المدططتثمري.  

 سطالة إل،  طانمي الدطياسطاي مفاوها أن مراعمة جثحديث اللوائح ال ا طة  أيضطاً  الغتائجكما ثرسطل 

جضطرج ب  ريقة صمالة لتمزيز شطفاصية المملوماي صي الأسطواق الغاشط ة   بانتبام هي  الدطرودبافصصطاا 

 لتفوير الدوق   حتمية

 مستقبلية:مقترحات لبحوث  و  البحثحدوا   -6

انصططططب الاهتمام الرئيس لهذا البحث  ل، اختبا  الدج  الممدل لد عة  دم ثماثل المملوماي 

صي الملاةة بي. نممة افصصطططاا الدطططرود جةيمة الشطططركة، جم. أعل ثدطططليط الضطططوء  ل، هذا الدج   

جلم ثتفرق ،  متوسطط الغممة أج ما يدطم، بالغممة الصطاصية ل،   نممة افصصطااةياس اةتصطا    ثمالممدل 

المدططت دمة صي   لد اسططة لاسططت دام أية  رق أخرى لقياس نممة افصصططاا الدططرود مثلي القواميسا

   ملية التحليل انلي للغصول

شطططركة م.   43 يغة ثتمثل صي اةتصطططر ثاميع البياناي اللاامة للد اسطططة الميدانية  ل،  كما  

جيمك.  ،  2020-2016الفترب ما بي.  امي  خلال  EGX 100بمؤشطر  الشطركاي رير المالية المقيدب 

أج إعراء و اسططة حالة  ل، أحد الشططركاي خلال سططلدططلة امغية  للبحوث المدططتقبلية اياوب حام الميغة

كما    ،جثحييد وج  القفاا الاةتصطاود  أكبر لبحث مدى ثفو  الملاةة بي. نممة افصصطاا جةيمة الشطركة

فدها بالتفبيأ  ل، الشركاي التي ثغتمي للقفاا المالي،  يمك. للبحوث المدتقبلية است دام المتميراي ن

جبحث مدى ثأثير اختلاف المتفلباي القانونية جمتفلباي افصصططططاا لهذا القفاا مقا نة بالقفاا رير 

  المالي

و عة  دم ثماثل كغائب  .   –اةتصططري الد اسططة  ل، اسططت دام ممدل ثقلب  ائد الدططهم  كما  

ثغاجلت الملاةة بي.  بالد اسطاي التي ثمت صي بي اي متقدمة جالتيجذلك لشطيوا اسطت دام    –  المملوماي

الا تمطاو  ل،  ، جم. ثم صإن جأواء الشططططركاي م. ناحيطة أخرى  المملوماي م. ناحيطة  ثمطاثلو عة  دم  

ي  يدطططمح بمقا نة الغتائج بي. البي اي المتقدمة جالبي اةيمة الشطططركة  لد اسطططة ثأثيره صي  المؤشطططرذاي 

  يلتشطمل   مؤشطراي  دم ثماثل المملومايجيمك. للبحوث المدطتقبلية التوسطع صي الغامية جمغها مصطر،  

جالقيمة الدطططوةية إل،  جهام  المر  جالفلبي   يممدل ثقلب الأ بااصرق الدطططمر الغدطططبي للدطططهمي ج

  المؤشرايجريرها م.  القيمة الدصترية

جةيمة   نممة افصصططاا الدططروديمدل الملاةة بي.   المملومايو عة  دم ثماثل  جإذا كان متمير  

يبطدج م. المفيطد إوخطال متميراي ممطدلطة أخرى لاختبطا  مطدى و مهطا أج ثثبيفهطا لقوب   صطإنط   الشططططركطة،
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، جصي هذا الدطياق يمك. اسطت دام متميراي خصطائص الوحدب  جةيمة الشطركة نممة افصصطااالملاةة بي.  

مراعمة جثركز الملكية، كما أن المتميراي الرةابية التي يتضططمغها  مثلي حام الشططركة جحام مكتب ال

البحطث الحطالي يمك. التمطامل ممهطا  ل، أنهطا متميراي ممطدلة صي بحوث مدططططتقبليطة، جصي رل ةيطام  دو  

نممة الاسطططتدامة صي الملاةة بي.  أواءالاسطططتدامة ةد ثكون و اسطططة ثأثير  بإ داو ثقرير  م. الشطططركاي 

 هدصاً للبحوث المدتقبلية كة افصصاا جةيمة الشر

لم ثك. هدصاً للبحث الحالي، حيث   القفا اي الاةتصطاوية الم تلفةمقا نة بي.   و اسطةإن إعراء 

، جم. ثم ةيمة الشطركاي  صيتأثيرها  ب  صيما يتملأ  ةفا اي الاةتصطاو المصطردلم يفرق هذا البحث بي. 

إعراء و اسططة  كما أن  صإن إعراء هذه الد اسطططة المقا نة ةد يكون ماالاً خصطططباً للبحوث المدطططتقبلية، 

مقا نة بي. بمض الدجل المربية جبحث ثأثير اختلاف الموامل الثقاصية صي كمية جنو ية افصصططططاحاي  

 مثا  اهتمام البحوث المدتقبلية  ةد يكونالدروية 

إذا كانت القد ب التأثيرية لغممة افصصططاا ث تلف مدططتقبلية و اسططة ما جيمك. أيضططاً للبحوث ال

تفوير افصصطاا المحاسطبي  حيث ثوعد أولة م. لباختلاف الاهوو المبذجلة م. ةبل الهي اي التغبيمية  

ثد م صمالية الاهوو الحكومية صي إ طططلاا التشطططريماي ال ا طططة بإصصطططاحاي   لا الأسطططواق المتقدمة

أد وليطل  ل، ايطاوب محتوى المملومطاي ال طا ططططة    Li (2010)الشططططركطاي، حيطث لم ثقطدم و اسططططة 

 Securities and Exchangeبمغاةشطاي جثحليلاي افوا ب بمد إ طدا  لاغة ثداجل الأج اق المالية  

Commission (SEC) جبمد ثمرير  2003دب حول إصصطططاحاي الشطططركاي صي  ام  إ شطططاواي عدي

  Sarbanes-Oxleyةانون 

نبراً لأن ثأثير ثلك الاهوو التغبيمية ةد يكون أةوى صي الأسطططواق الغاشططط ة مقا نة بالأسطططواق  ج

الأخيرب لطديهطا بطالفمطل إ طا اً ةطانونيطاً ةويطاً ممطا يقلطل م. ةوب ثطأثير هطذه اف ططططلاحطاي   إنالمتقطدمطة، حيطث  

مغها الدطططوق  ج –إعراء مثل هذه الغو ية م. الد اسطططاي صي أحد الأسطططواق الغاشططط ة التشطططريمية، صإن  

  ةد يقدم جعهة نبر ممايرب لما ثم ثو لت إلي  نتائج الد اساي الدابقة بالدجل المتقدمة –المصرد 

صي ثرميز متمير نممة افصصططططاا صقط  ل، أسططططلوح الترميز الحالية  الد اسططططة   ا تمديجةد 

اليطدجد نبراً لمطدم جعوو برمايطاي ثتمامل بكفاءب مع التقا ير الممدب باللمة المربية، جم. ثم صإن هغا  

 ل، التمطامطل مع   بةطاو   برمايطايحطاعطة لتضطططططاصر عهوو كطل م. الأكطاويميي. جالمبرماي. لتفوير  

أسططططلوح كطل م.  البحوث المدططططتقبليطة لثفبيأ  يطة، جإذا مطا حطدث ذلطك صطإن  التقطا ير الممطدب بطاللمطة المرب

  يوصر صر ططة لتقييم الاثدططاق بيغهما سطط صي ثحليل الغصططول   انلي الترميزأسططلوح جالترميز اليدجد 

، حيث يمزا الاثدطططاق بي. الدطططرود للتقا ير الدطططغويةصي الأوبياي المتملقة بمغهاية التحليل  جيدطططهم 

 المدتقبلية  للبحوثصر الأولة الأسلوبي. الغتائج جيو

ن بضطططرج ب جأهمية التماجن بي. الاهاي الأكاويمية جالتغبيمية جذجد والباحث يو طططيأخيراً 

 ،لوضطع مميا  خال لتغبيم جثفوير شطكل جمحتوى افصصطاا الدطرود بالتقا ير الدطغوية  يالمصطلحة

الاسترشاو بالبحوث التي ثمت بشكل خال صي البي ة المصرية جإ دا اي مالس التقا ير المتكاملة ج

حيث إن جعوو مثل هذا المميا  م. شططأن  الحد م.    صي هذا الشططأن  جإ شططاواي التقرير الاسططتراثياي

  بافصصاحاي الدروية  دم ثماثل المملومايو عة  
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The joint effect of narrative disclosure tone and information asymmetry 

degree on firm value: Evidence from annual reports for Egyptian listed 

corporations 

Abstract:  

Purpose: The main objective of this research is to examine the effect 

of Narrative Disclosure Tone (NDT) on Firm Value (FV) for Egyptian listed 

corporations, and whether Information Asymmetry Degree (IAD) moderate 

the level of this effect. 

Design and methodology: A sample of 43 companies listed in EGX 

100 index between 2016-2020 was selected. Relying on secondary data, the 

content analysis technique was used to extract data related to research 

variables. Manual coding was used to determine NDT in annual reports. 

Through using multiple regression and hierarchical regression, the effect of 

NDT in FV was analyzed, and the IAD variable was entered to examine the 

extent of its contribution to moderating that impact. 

Findings: There is a significant positive effect of NDT on FV, as the 

results prove that both net and abnormal tone used for signaling the 

incremental content of information about FV. The degree of this effect 

increases in corporations that have a high level of IAD.  

Originality: This research is one of the pioneering studies in Egyptian 

business environment that provides practical evidence of the relationship 

between annual reports NDT and FV for different IAD. It also contributes to 

justifying regulatory reforms regarding the voluntary disclosures rules 

revision and updating to reduce IAD.  

Keywords: Net tone, abnormal tone, stock return volatility, market 

value-added, annual report. 
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