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 البحث ملخص

 الخارجية الأطراف لدى الغموض تقليل في الاختياري الإفصاح أهمية البحث الحاليتناول 

 عدم لمشكلة والمنطقي العملي الحل الاختياري الإفصاح يعد قد كما هاوأدائ الشركة مستقبل عن

 على يعمل أنه إلى بالإضافة المعلومات، من المالية التقارير مستخدمي احتياجات تحديد على القدرة

 الإفصاح أن كما ،للشركة الداخلية المعلومات من العادلة غير الاستفادة محاولات من الحد

 الإفصاح أهمية علي ما سبق تظهر ، وبناء  الشركة مال رأس تكلفة تخفيض على يعمل قد الاختياري

 يتمثل الإفصاح مستوى زيادة يعوق قد الذي الرئيسي السبب أن إلا المالية، لتقاريرا في الاختياري

 محدده بأوزان أنماط من يتضمنه وما الشركة ملكية هيكل يخفف أن ويمكن الوكالة، مشكلات في

 قد الشركة ملكية كل أنهي إذ الشركة، ومديري المساهمين بين تنشأ قد التي وكالةال مشكلات من

 في الاختياري الإفصاح مستوى على يؤثر مما الإدارة ممارسات على الرقابة من مزيد إلى يؤدي

 إلى الملكية هيكل اختلاف يؤدي قد ثم ومن المال، سوق هيئة متطلبات ضوء في المالية التقارير

 .الاختياري الإفصاح توىمس اختلاف

 .لاختياريا الإفصاح مستوى ية،كالمل لكهي بين، العلاقة الدالة:الكلمات 
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 البحثمشكلة 

أدت التطورات الاقتصادية إلى ظهور الشركات المساهمة والتي تتسم بالعديد من الخصائص         

ضمنها انفصال الملكية عن الإدارة، وضرورة قيام إدارة محترفة بتسيير أمور الشركة. وقد  من

 ظهرت نظرية الوكالة كنتيجة حتمية لانفصال الملكية عن الإدارة.

الة يقوم الأصيل )الملاك أو المساهمين( بالتعاقد مع الوكيل )الإدارة( على قيام وطبقا  لنظرية الوك 

الوكيل )الإدارة( بتسيير أمور الشركة واتخاذ بعض القرارات نيابة عن الملاك. ومن المتوقع طبقا  

للرشد الاقتصادي الذي يفترض أن يتوافر في طرفي عقد الوكالة، أن يسعي كل طرف إلى تعظيم 

، وبالتإلى فإن الوكيل )الإدارة( قد يقوم ببعض الممارسات التي تعمل على تعظيم منفعته، إذ منفعته

أن الفصل بين الملكية والإدارة قد يؤدي إلى حدوث تعارض بين مصالح الملاك والإدارة، وعندها 

ستقوم الإدارة بمحاولة تعظيم مصالحها في ظل غياب الملاك وعدم قدرتهم على متابعة سلوك 

مشكلة عدم تماثل المعلومات، نظرا  لأن  يهشكل مستمر، الأمر الذي يترتب علقرارات الإدارة بو

 (.  Jensen and Meckling, 1976الإدارة يتوافر لديها معلومات قد لا يعلمها الملاك )

ى ونظرا  لأنه من الصعب على الملاك متابعة أداء الإدارة وقراراتها بصفة مستمرة، فإنهم يلجئون إل

في تقييم أداء الإدارة، وتعتبر القوائم المالية هي المصدر  يهصدر للمعلومات يمكن الاستناد إلم

الرئيسي لهذه المعلومات، وتقع مسئولية إعداد تلك القوائم المالية، ومن ثم اختيار السياسات والطرق 

مفارقة تتمثل في  المحاسبية وكذلك مستوى وجودة الإفصاح  على عاتق الإدارة، الأمر الذي يحمل

أن الإدارة مسئولة عن إعداد القوائم المالية وكذا الإفصاح عن معلومات يتخذها أصحاب المصالح 

 (.  2016ها )حسن، يفي تقييم أداء الإدارة والحكم عل

يمكن أن تسهم نظرية الإشارة في تفسير الدوافع التي تكمن وراء زيادة مستوى الإفصاح الاختياري 

سها الحد من مشكلة عدم تماثل المعلومات بين الإدارة والملاك، فبموجب نظرية والتي على رأ

الإشارة من المتوقع أن تسعي الإدارة إلى الإفصاح طوعيا  عن المعلومات التي تساعد في تخفيض 

درجة عدم التأكد حول مستقبل الوحدة الاقتصادية والمخاطر المرتبطة بطبيعة نشاطها، طالما كان 

في غير صالحها  ذلك الإفصاح عن هذه المعلومات طالما كان وقد تقلل منلحها، ذلك في صا

(Barako et al., 2007 .) إذ يوفر الإفصاح الاختياري المعلومات اللازمة لصناعة القرارات

إلى الحد من مشكلة توسع في جوانب الإفصاح الاختياريالإستثمارية في الأسواق المالية، ويساعد ال

 ،لمعلومات بحيث تعكس أسعار الأسهم المتداولة كافة المعلومات المتاحة لمستخدميهاعدم تماثل ا
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 ,Barako, 2006; Ballفلا يكون هناك أفضلية لمساهم على آخر لتحقيق عائد غير عادي )

الداخلية للشركة قد يؤثر بشكل فضلا  عن ذلك فإن الاحجام عن الإفصاح عن المعلومات  ،(2012

 (. إذ تعد2014الأسهم وكفاءة الأسواق المالية )عبد الجليل وأبو نصار، سلبي على أسعار 

لمعلومات المحاسبية وغير المحاسبية التي يتم الإفصاح عنها في التقارير المالية للشركات مصدر ا

 (. 2005هام للمستفيدين يساعدهم في اتخاذ قراراتهم الاقتصادية )الجعفري، 

في تقليل الغموض لدى الأطراف الخارجية عن مستقبل الشركة  وتكمن أهمية الإفصاح الاختياري

يعد الإفصاح الاختياري الحل العملي والمنطقي لمشكلة عدم القدرة على تحديد قد وأدائها كما 

إحتياجات مستخدمي التقارير المالية من المعلومات، بالإضافة إلى أنه يعمل على الحد من محاولات 

بالإضافة إلى أنه (،Barako et al., 2007المعلومات الداخلية للشركة ) الإستفادة غير العادلة  من

في تقدير المخاطر التي تتعرض لها أسهم الشركة من خلال تقديم معلومات تحليلية أكثر، مما  يسهم

الخيال،  (قد يمكن الأطراف المستفيدة من تحديد درجة المخاطر المحيطة بالإستثمار في هذه الشركة

افة إلى أن الإفصاح الاختياري قد يعمل على تخفيض تكلفة رأس مال الشركة ،بالإض(2006

(Petersen,2006). 

السبب الرئيسي الذي قد ويظهر مما سبق أهمية الإفصاح الاختياري في التقارير المالية، إلا أن 

ما مشكلات الوكالة، ويمكن أن يخفف هيكل ملكية الشركة و يتمثل فيزيادة مستوى الإفصاح  يعوق

ري يالتي قد تنشأ بين المساهمين ومد يتضمنه من أنماط بأوزان محدده من مشكلات الوكالة

الشركة، إذ أن هيكل ملكية الشركة قد يؤدي إلى مزيد من الرقابة على ممارسات الإدارة مما يؤثر 

على مستوى الإفصاح الاختياري في التقارير المالية  في ضوء متطلبات هيئة سوق المال 

(Hossain et al., 2006ومن ثم قد يؤدي اختلاف هيكل الملكية إلى اختلاف مستوى ، )  الإفصاح

 (.Gyamerah and Agyei, 2016) الاختياري

ليشمل الملكية المؤسسية، الملكية الإدارية، الملكية ويتنوع هيكل الملكية في الشركات المساهمة 

ويقصد بالملكية المؤسسية عدد الأسهم المملوكة في  ية الأجنبية، والملكية العائلية.الحكومية، الملك

شركة معينة من قبل المؤسسات المالية )البنوك، شركات التأمين، صناديق الاستثمار(. وعن تأثير 

تلك الملكية المؤسسية على مستوى الإفصاح الاختياري، فإن وجهة النظر الأولي تشير بأن امتلاك 

آليات تمكنها من الرقابة على تصرفات الإدارة، تفعيل  المؤسسات نسبة كبيرة في أسهم شركة

الحوكمة بالشركة، وتخفيض مشكلات الوكالة من خلال اتخاذ القرارات التي تحافظ على أصول 
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من خلال الحد من الممارسات الانتهازية للإدارة وتحسين جودة  ،الشركة وتعظم القيمة السوقية لها

(. أما وجهة النظر الثانية فتشير Koh, 2003فصاح الاختياري )التقارير المالية بزيادة مستوى الإ

بأنه إذا كان هدف المؤسسات المالية من الاستثمار هو تحقيق أرباح قصيرة الأجل من خلال شراء 

بيع أسهم ، وعلى الأداء المالي في الأجل القصير حصص صغيرة في عدد كبير من الشركات بناء  

فإن  اليالمؤقت(؛ وبالت)وهو ما يعرف بالاستثمار العابر أو  منخفضالشركات ذات الأداء المالي ال

هذا الاستثمار المؤقت لا يسمح للمؤسسات المالية بتوفير الوقت الكافي أو الموارد اللازمة لتحقيق 

في التقارير من الإفصاح الاختياري  مزيدرقابة فعالة على تصرفات الإدارة أوالعمل على توفير 

 (.2016)حسن، المالية 

يقصد بالملكية الإدارية امتلاك أعضاء مجلس الإدارة نسبة معينة في أسهم الشركة، وعن و     

أن الملكية إلى علاقة الملكية الإدارية بمستوى الإفصاح الاختياري، تشير وجهة النظر الأولي 

هي الأساس في الإدارية قد تسهم في تخفيض مشكلات الوكالة، فعملية الفصل بين الملكية والإدارة 

فإمتلاك الإدارة لجزء من أسهم  اليلة عدم تماثل المعلومات، وبالتتعارض المصالح وظهور مشك

الشركة يؤدي إلى تخفيض مشاكل الوكالة وحدوث تقارب بين مصالح الإدارة والملاك، ومع  زيادة 

زيادة قيمة المنشأة  نسبة الملكية الإدارية يفترض أن تقوم الإدارة باتخاذ القرارات التي تسهم في

(Jensen and Meckling, 1976 بما في ذلك تحسين جودة التقارير المالية من خلال زيادة ،)

قد تؤدي مستوى الإفصاح الاختياري. أما وجهة النظر الثانية فتري أن زيادة نسبة الملكية الإدارية 

بات أو العزل، مما قد رين ضد أي تدخل لفرض العقويإلى خلق نوع من التحصين والحماية للمد

 ,.Al- Fayoumi et alيؤثر بشكل سلبي على مستوى الإفصاح الاختياري في التقارير المالية )

2010.) 

وقد تقوم شركات القطاع العام والجهات الحكومية بشراء حصص في أسهم الشركات بغرض 

ة. ومع تواجد الملكية تشجيع التنمية والحفاظ على مستوى التوظيف وهو ما يعرف بالملكية الحكومي

الحكومية فإن هذا يجذب الاهتمام والتغطية الإعلامية القوية مما قد يعمل على زيادة مستوى 

الإفصاح الاختياري وتخفيض عدم تماثل المعلومات من خلال تدفق المعلومات في التوقيت 

فقد يرتبط (. وعلى الجانب الآخر Borisova and Yadav, 2012المناسب لكافة المستثمرين )

بالملكية الحكومية زيادة مشكلة عدم تماثل المعلومات وانخفاض مستوى الإفصاح الاختياري في 

بالتدخل في تعيين التقارير المالية، نظرا  لقيام بعض أفراد الحكومة بمحاولة السيطرة على الشركة 
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يزيد قد مما  ،رين لتحقيق مكاسب شخصية من خلال الحصول على المعلومات الداخليةيبعض المد

 (.Nasr et al., 2009من مشكلة عدم تماثل المعلومات ويخفض من مستوى الإفصاح الاختياري )

وفي ظل عولمة أسواق رأس المال وظهور الملكية الأجنبية التي قد تتم من خلال شراء شركات 

الأجنبي  أجنبية أو مستثمرين أفراد من دول أجنبية حصص في أسهم شركات محلية، فإن المستثمر

 عادة ما يرغب بالاستثمار في الشركات التي تتسم تقاريرها المالية بزيادة مستوى الإفصاح

خبار الجيدة الافصاح الاختياري لا سيما عن الأرين لزيادة مستوى يالاختياري، وهو ما قد يدفع المد

المستثمر  (. ومن ناحية أخري فإنLang et al., 2010لجذب المزيد من الاستثمار الأجنبي )

قد لا يهتم بممارسة دور رقابي  اليوبالت ،الأجنبي قد يبحث عن المضاربة والأرباح قصيرة الأجل

مما قد يؤثر بشكل سلبي على مستوى الإفصاح الاختياري في التقارير المالية )أحمد،  ،على الإدارة

2009 .) 

% أو أكثر من أسهم الشركة 20معينة كما يقصد بالملكية العائلية امتلاك مستثمرين من عائلة         

 Setia et al., 2009; Darmaidi and بالإضافة إلى وجود ممثل لهم في مجلس الإدارة، )

Sodikin, 2013ها الملكية العائلية تستقطب نسبة كبيرة من ي(. فالشركات التي يغلب عل

حماية المالية لاستثماراتهم المستثمرين أفرادا  وشركات للاستثمار لديهم وذلك يعود للطمأنينة وال

(. وتعتبر الملكية العائلية أحد أنماط هيكل الملكية 2014؛ عبد الجليل وأبو نصار، 2009)صالح، 

التي قد تؤثر على مستوى الإفصاح الاختياري في التقارير المالية، لأنه مع زيادة الملكية العائلية 

تخفيض  لعدة أسباب من ضمنها ،اريتنخفض الحاجة إلى التوسع في جوانب الإفصاح الاختي

وجود رقابة على الإدارة التنفيذية، والتخوف من استفادة المنافسين ببعض ف الإفصاح، يلاتك

(. وعلى Golden and beck, 2017تؤثر سلبيا  على الحصة السوقية للمنشأة )قد المعلومات التي 

لملكية العائلية للشركة، لأن الإدارة قد زيد مستوى الإفصاح الاختياري مع زيادة ايالجانب الآخر قد 

ترغب في إخلاء مسئولياتها أمام أصحاب المصالح بالإفصاح عن كافة المعلومات المالية وغير 

 (. Zaini et al., 2017المالية التي من المحتمل أن تؤثر في صناعة قراراتهم الاقتصادية )

 ى:اللتعلى النحو ا البحثوفي ضوء ما سبق يمكن صياغة مشكلة 

إدارية،  مؤسسية،هل توجد علاقة بين هيكل الملكية متمثلا  في نسب أنماط الملكية المختلفة )

حكومية، أجنبية، عائلية( ومستوى الإفصاح الاختياري في التقارير المالية لشركات المساهمة 

 المصرية ؟  
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 :يةلاة التالتساؤلات الفرعي تساؤل الرئيسي،ذا الوبشكل أكثر تفصيلا  ينبثق عن ه

 هل توجد علاقة بين نسبة الملكية المؤسسية ومستوى الإفصاح الاختياري ؟ -1

 هل توجد علاقة بين نسبة الملكية الإدارية ومستوى الإفصاح الاختياري ؟ -2

 هل توجد علاقة بين نسبة الملكية الحكومية ومستوى الإفصاح الاختياري ؟ -3

 لأجنبية ومستوى الإفصاح الاختياري ؟هل توجد علاقة بين نسبة الملكية ا -4

 هل توجد علاقة بين نسبة الملكية العائلية ومستوى الإفصاح الاختياري ؟ -5

 البحثهدف 

 فيما يلي: للبحثيمكن تحديد الهدف الرئيسي  البحثفي ضوء مشكلة 

ارية، إد دراسة العلاقة بين هيكل الملكية متمثلا  في نسب أنماط الملكية المختلفة )مؤسسية، 

ومستوى الإفصاح الاختياري في التقارير المالية لشركات المساهمة  حكومية، أجنبية، عائلية(

 (.2020إلى عام   2016وذلك خلال الفترة ) من عام   ،المصرية

 البحثأهمية 

بالإفصاح الاختياري، والذي يعتبر أحد مجالات البحث المحاسبي  البحث الحاليتعلق ي -1

ها أصحاب المصالح في يي توفير المعلومات التي يعتمد علمن دور إيجابي فالمعاصر، لما له 

 ترشيد قراراتهم الاقتصادي.

التعرف على هيكل الملكية في شركات المساهمة المصرية، والدور الذي من الممكن أن يلعبه  -2

 هيكل الملكية في التأثير على مستوى الإفصاح الاختياري في التقارير المالية.

قد تكون مفيدة للمستثمرين والمقرضين في التعرف على أثر هيكل الملكية  البحث الحاليائج نت -3

لى إمكانية توجيه استثماراتهم نحو الشركات التي يرتفع بها امستوى الإفصاح الاختياري؛ وبالت على

 مستوى الإفصاح الاختياري. 

على طبيعة العلاقة بين هيكل الملكية قد تكون مفيدة للمراجعين في التعرف  البحث الحالينتائج  -4

ومستوى الإفصاح الاختياري، إذ يمكن توقع مستوى الإفصاح الاختياري الذي يقابل أنماط الملكية 

سباب والدوافع التي تكمن وراء تبني مستوى للإفصاح الاختياري، تحري الأوبالتالي المختلفة، 

وهي أمور قد تؤثر على تخطيط عملية ومن ثم الحكم على مدى مصداقية الإفصاح الاختياري 

 المراجعة وإبداء الرأي عن مدى جودة التقارير المالية. 
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 خطة البحث

 في ضوء هدف البحث يمكن استكمال البحث على النحو التالي:            

 فرضيات البحث إشتقاق: الدراسات السابقة والأولالقسم 

 : تصميم البحث الثانيالقسم 

 حليل النتائج: ت الثالثالقسم 

 والدراسات المستقبلية : خلاصة البحثالرابعالقسم 

 البحثفرضيات  إشتقاقالدراسات السابقة و: الأولالقسم 

بهدف الوقوف على  البحثيتضمن هذا الجزء استعراض الدراسات السابقة ذات الصلة بمشكلة      

استخدمت في قياس هيكل المنهجية التي استخدمت في تلك الدراسات، وكذلك المتغيرات التي 

ها، يلي ذلك تطوير فرضيات يوأهم النتائج التي تم التوصل إل الملكية ومستوى الإفصاح الاختياري،

في ضوء الإطار النظري الذي تم استعراضه في الجزء السابق، وفي ضوء ما  ،البحث الحالي

 ها.يمن تفسير للنتائج التي توصلت إل قدمته الدراسات السابقة

 الدراسات السابقةأولاً: 

اختبرت العديد من الدراسات أثر هيكل الملكية على مستوى الإفصاح الاختياري في التقارير      

،حيث الدراسات موضحا  أهم النتائج التي توصلت إلىها تلكالمالية، وفيما يلي يستعرض الباحث 

وى الإفصاح الاختياري ( العلاقة بين هيكل الملكية ومستHossain et al., 2006اختبرت دراسة )

شركة خلال الفترة من  350لشركات المساهمة الأمريكية، واعتمدت الدراسة على عينة مكونة من 

، واعتمدت الدراسة في قياس هيكل الملكية على متغيرين هما الملكية الإدارية، 1998إلى  1996

الملكية الإدارية ومستوى  الملكية المؤسسية، وقد توصلت الدراسة لوجود علاقة موجبة معنوية بين

الإفصاح الاختياري، وفسرت ذلك بأن زيادة الملكية الإدارية بالشركة يعمل على تخفيض مشكلة 

الوكالة بين الإدارة والمساهمين، وأن تملك الإدارة لجزء كبير من أسهم الشركة يؤدي إلى تقارب 

ولة تعظيم قيمة الشركة من خلال بين مصالح الإدارة والمساهمين، مما قد يدفع الإدارة إلى محا

زيادة مستوى الإفصاح الاختياري في التقارير المالية. كما توصلت الدراسة لوجود علاقة موجبة 

معنوية بين الملكية المؤسسية ومستوى الإفصاح الاختياري، وفسرت ذلك بأن زيادة نسبة الملكية 

تلك المؤسسات من خبرة وكفاءة في تحليل  ىيادة الرقابة على الإدارة لما لدالمؤسسية يعمل على ز
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المعلومات واستخلاص النتائج، مما قد يعمل على تحسين جودة التقارير المالية من خلال زيادة 

مستوى الإفصاح الاختياري، والحد من ممارسات الإدارة الانتهازية في استغلال بعض المعلومات 

 الداخلية لتحقيق مصالحها الخاصة.

الشركات  في( العوامل المؤثرة على الإفصاح الاختياري 2006)بالحاج،استهدفت دراسة و      

فحص تأثير مجموعة من خصائص الشركات وهى حجم الشركة ونسبة وقد تم الصناعية الأردنية، 

ومستوى النشاط الدولي ونسبة الأصول الثابتة إلى إجمالي الأصول وحجم مكتب المراجعة 

بالإضافة إلى اختيار أثر العديد من الإفصاح الاختياري،  ونية وهيكل الملكية على مستوىيالمد

وجودة المراجعة على مستوى  ،الخارجي، التمويل المقاضاةكاليف ت ،مثل المنافسة العوامل

( شركة صناعية أردنية مدرجة في سوق الأوراق 28على عينة )بالتطبيق الإفصاح الاختياري، 

تحسن في مستوى  وجود توصلت الدراسة إلى، و2004إلى  2000المالية خلال الفترة من 

أثر ذو دلالة  وجودعية، اوية المصدرة من قبل الشركات الصنالإفصاح الاختياري في التقارير السن

وملكية المستثمر الأجنبي للأسهم في  ،مستوى النشاط الدولي، من حجم الشركة إحصائية لكل  

، مثل المنافسة ،لبعض العوامل أثير.وعدم وجود تالشركات على مستوى الإفصاح الاختياري

 وجودة المراجعة على مستوى الإفصاح الاختياري. ،التمويل الخارجي، المقاضاة تكاليف

اختبار أثر هيكل الملكية ومجلس الإدارة تم ( Huafang and Jianguo, 2007) وفي دراسة      

في بورصة  ( شركة مدرجة559)مكونة من عينة بالتطبيق على  ،على الإفصاح الاختياري

. وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة موجبة ذات دلالة إحصائية 2002شنغهاي في الصين في عام 

والإفصاح الاختياري، ولم يتبين وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين الملكية  تركز الملكيةبين 

بة ذات دلالة الإدارية وملكية الدولة وبين الإفصاح الاختياري، كما توصلت إلى وجود علاقة موج

الحجم تتوسع في كبيرة أن الشركات وس الإدارة والإفصاح الاختياري، مجل ليةإحصائية بين إستقلا

 . في التقارير المالية الإفصاح الاختياريمستوى 

الإفصاح الاختياري مستوى أثر هيكل الملكية على اختبار ( 2016دراسة )العيسى، واستهدفت       

توصلت ، وقد ( شركة57على عينة ) ، بالتطبيقة العامة الأردنيةفي الشركات الصناعية المساهم

إلى وجود علاقة موجبة ذات دلالة إحصائية لحجم مكتب المراجعة والملكية الأجنبية على الدراسة 

نوع الملكية، حجم مجلس  مستوى الإفصاح الاختياري، وعدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية لكل من
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لة، على مستوى نسبة السيوالمدىونية، ربحية الشركة، حجم الشركة، بة نسالإدارة، تركز الملكية، 

 .الإفصاح الاختياري

 ،أمريكية شركة 4410 بلغتوبالاعتماد على عينة  2000إلى عام  1996وخلال الفترة من عام 

 الاختياري،( العلاقة بين الملكية العائلية ومستوى الإفصاح Chen et al., 2008اختبرت دراسة )

تمدت الدراسة في قياس الملكية العائلية على متغير وهمي يأخذ القيمة واحد إذا كانت نسبة واع

وجود علاقة إلى وقد توصلت نتائج الدراسة ، وصفر بخلاف ذلك % أو أكثر18الملكية العائلية 

 .سالبة ذات دلالة إحصائية بين الملكية العائلية ومستوى الإفصاح الاختياري

لية بين الملكية العائلية واستقلا( العلاقة Chau and Gray, 2010)فحصت دراسة  أيضا        

 273مجلس الإدارة كمتغيرات مستقلة ومستوى الإفصاح الاختياري كمتغير تابع، لعينة مكونة من 

، وقد توصلت الدراسة لانخفاض مستوى 2002شركة مدرجة في بورصة هونغ كونغ خلال عام 

% أو أقل، وزيادة مستوى الإفصاح 25بة الملكية العائلية الإفصاح الاختياري عندما يكون نس

 ليةأن استقلاإلى %، كما توصلت الدراسة 25الاختياري عندما تكون نسبة الملكية العائلية أكثر من 

أن تعيين أعضاء غير ،ورئيس مجلس الإدارة يؤثر إيجابيا  على مستوى الإفصاح الاختياري

 جابيا  على مستوى الإفصاح الاختياري.تنفيذيين في مجلس الإدارة يؤثر إي

ات الكشف يالعلاقة بين هيكل الملكية ومستو ( في  طبيعةRouf, 2011كما بحثت دراسة )      

شركة  من دولة  94نة من ، لعينة مكو2007الطوعي )الاختياري( في التقرير السنوي خلال عام 

الملكية الإدارية، الملكية ، واعتمدت الدراسة في هيكل الملكية على متغيرين هما بنغلاديش

بند،  وقد توصلت  68المؤسسية، وتم قياس مستوى الإفصاح الاختياري باستخدام مؤشر مكون من 

الدراسة لعلاقة سالبة معنوية بين الملكية الإدارية ومستوى الإفصاح الاختياري، وفسرت ذلك بأنه 

ك القوة الكافية ن الذي يجعلها تمتلمع زيادة ملكية الإدارة فإن ذلك قد يوفر لها نوع من التحصي

الحوكمة والعمل على تحقيق مصالحها من خلال تخفيض مستوى الإفصاح  آلياتللتغلب على 

الاختياري عن المعلومات التي من المحتمل أن تستخدمها في تحقيق بعض المكاسب. كما توصلت 

الإفصاح الاختياري، وفسرت الدراسة لوجود علاقة موجبة معنوية بين الملكية المؤسسية ومستوى 

تلك المؤسسات  ىيادة الرقابة على الإدارة لما لدذلك بأن زيادة نسبة الملكية المؤسسية يعمل على ز

من خبرة وكفاءة في تحليل المعلومات واستخلاص النتائج، مما قد يعمل على تحسين جودة التقارير 
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د من ممارسات الإدارة الانتهازية في المالية من خلال زيادة مستوى الإفصاح الاختياري، والح

 استغلال بعض المعلومات الداخلية لتحقيق مصالحها الخاصة.  

(  معرفة تأثير هيكل الملكية على Darmaidi and Sodikin, 2013استهدفت دراسة )و       

الي، الإفصاح الاختياري في التقارير السنوية للشركات الإندونيسية المدرجة في السوق الم مستوى

شركة، وأظهرت النتائج وجود علاقة سالبة ذات دلالة  304وذلك بالاعتماد على  عينة مكونة من 

الإفصاح الاختياري من قبل الشركات، أن الشركات العائلية  ستوىلكية العائلية ومإحصائية بين الم

الشخصية  صالحيكون لها دافع أقل للقيام بإفصاح اختياري إضافي، وذلك لأنها تتعارض مع الم

الإفصاح  ستوىلعلاقة بين الملكية المؤسسية ومتوصلت الدراسة إلى أن اكما للشركات العائلية، 

 الاختياري تكون أقوي في الشركات العائلية.   

 87، بإجمالي 2011إلى  2009شركة خلال الفترة من  29وباستخدام عينة مكونة من          

علاقة بين هيكل الملكية ومستوى الإفصاح الاختياري ( الAli, 2014مشاهدة اختبرت دراسة )

لشركات المساهمة التونسية، واعتمدت الدراسة في قياس مستوى الإفصاح الاختياري على مؤشر 

بند، وتم قياس هيكل الملكية من خلال الملكية المؤسسية، الملكية العائلية، وقد  62يتكون من 

الملكية المؤسسية ومستوى الإفصاح الاختياري، توصلت الدراسة لعلاقة موجبة معنوية بين 

وفسرت ذلك بأن ملكية البنوك وصناديق الاستثمار وشركات التأمين يمثل وسيلة للرقابة  والضغط 

علاقة سالبة بين الملكية العائلية وجود على الإدارة بتحسين جودة الإفصاح في التقارير المالية، 

بأن الشركات ذات الملكية العائلية المرتفعة عادة ما  ومستوى الإفصاح الاختياري، وفسرت ذلك

 . اليفلإفصاح الاختياري لتخفيض التكتميل إلى تخفيض مستوى ا

( التعرف على طبيعة العلاقة بين هيكل الملكية Haddad et al., 2015كما حاولت دراسة )     

شركة  57كونة من ومستوى الإفصاح الاختياري للشركات الأردنية، وذلك بالاعتماد على عينة م

تنتمي إلى القطاع الصناعي والقطاع الخدمي والمدرجة ببورصة عمان للأوراق المالية خلال عام 

، وقد توصلت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة سالبة معنوية بين الملكية العائلية ومستوى 2004

كل إيجابي على أن الملكية الحكومية تؤثر بشإلى الإفصاح الاختياري، كما توصلت الدراسة 

 مستوى الإفصاح الاختياري، وأن الملكية الإدارية تؤثر سلبيا  على مستوى الإفصاح الاختياري.

( التعرف على مستوى الإفصاح الاختياري لدي الشركات 2015دراسة )الصمادي، واستهدفت      

المسيطرة على الملكية، العائلية المساهمة العامة الأردنية، ودراسة العوامل المؤثرة )نسبة العائلة 
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والازدواجية بين منصب المدىر العام ورئيس مجلس الإدارة، والربحية، والمدىونية، وحجم 

شركة خلال عام   23، بالاعتماد على عينة مكونة من كة( على مستوى الإفصاح الاختياريالشر

سبة ما يملكه المساهمون ، وتم قياس الملكية العائلية بمتغير وهمي يأخذ القيمة واحد إذا كان ن2013

. وتوصلت وصفر بخلاف ذلك % من عدد أسهم الشركة20من عائلة معنية أكبر من أو يساوي 

الدراسة إلى أن الشركات العائلية لا تتوسع في مستوى الإفصاح الاختياري، حيث بلغ متوسط 

فصاح % من إجمالي بنود الإ28مستوى الإفصاح الاختياري للشركات العائلية ما يعادل 

الاختياري، كما توصلت الدراسة إلى وجود علاقة موجبة معنوية بين نسبة الربحية ومستوى 

ونية ومستوى الإفصاح الاختياري، عدم يي، عدم وجود علاقة بين نسبة المدالإفصاح الاختيار

 وجود علاقة لمتغير حجم الشركة على مستوى الإفصاح الاختياري.

إلى  2005شركة مقيدة ببورصة غانا خلال الفترة من  31وبالاعتماد على عينة مكونة من       

( في طبيعة العلاقة بين هيكل الملكية  (Gyamerah  and Agyei, 2016بحثت دراسة  2015

ومستوى الإفصاح الاختياري في التقارير المالية، وقد توصلت الدراسة لعلاقة موجبة بين الملكية 

رت ذلك بأنه عندما تزداد نسبة الملكية الحكومية فإن الحكومية ومستوى الإفصاح الاختياري، وفس

ذلك قد يشعر الإدارة بمزيد من الرقابة علىها، مما يجعلها تحاول إخلاء مسئولياتها أمام أصحاب 

المصالح من خلال زيادة مستوى الشفافية والإفصاح الاختياري في التقارير المالية. كما توصلت 

ية الأجنبية ومستوى الإفصاح الاختياري في التقارير المالية، الدراسة لعلاقة موجبة بين الملك

وفسرت ذلك بأن زيادة نسبة الملكية الأجنبية يعمل على زيادة مستوى جودة التقارير المالية. كما 

توصلت الدراسة لعلاقة سالبة بين الملكية المؤسسية ومستوى الإفصاح الاختياري، علاقة سالبة بين 

وى الإفصاح الاختياري، وفسرت ذلك بأن زيادة عدد المساهمين يعمل على عدد المساهمين ومست

 تنخفض جودة التقارير المالية. لتاليضعف الرقابة على الإدارة وباتشتت الملكية مما قد ي

( أثر الملكية العائلية على مستوى الإفصاح الاختياري في Derya, 2016واختبرت دراسة )      

سنوات  10شركة لسلسلة زمنية  171سويدية، بالاعتماد على عينة التقارير المالية للشركات ال

مشاهدة، وقد اعتمدت الدراسة في  2192بإجمالي  2010إلى عام  2001خلال الفترة من عام 

قياس الملكية العائلية على متغير وهمي يأخذ القيمة واحد إذا كان هناك مساهمون من عائلة واحدة 

ذلك. وقد توصلت الدراسة لانخفاض مستوى الإفصاح  % أو أكثر، صفر بخلاف5يملكون 

الاختياري في الشركات التي تزداد فيها نسبة الملكية العائلية مقارنة بالشركات غير العائلية، 
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وفسرت ذلك بأن الشركات العائلية تستطيع مراقبة تصرفات المدىرين مباشرة دون الحاجة إلى 

 كة مزيد من الوقت والتكلفة. التوسع في مستوى الإفصاح الذي يحمل الشر

سنوات  5لسلسة زمنية  ماليزياشركة مدرجة في بورصة  30ة من وباستخدام عينة مكون       

 ,.Zaini et alدراسة ) استهدفتمشاهدة،  150بإجمالي  2013إلى  2009خلال الفترة من 

المالية السنوية.  ( اختبار العلاقة بين هيكل الملكية ومستوى الإفصاح الاختياري في التقارير2017

ها الملكية العائلية تتوسع في مستوى يسة إلى أن الشركات التي تسيطر علوقد توصلت نتائج الدرا

الإفصاح الاختياري عن المعلومات المالية وخاصة المعلومات التي تحمل في طياتها مؤشرات 

ركات العائلية في الإفصاح سلبية لإخلاء مسئولياتها أمام مستخدمي التقارير المالية، كما تتوسع الش

الاختياري عن المعلومات الخاصة بالشركة والإستراتيجيات والمعلومات المالية والمعلومات 

 الخاصة بالمسئولية الاجتماعية.

( في طبيعة العلاقة بين هيكل الملكية ومستوى الإفصاح  (Yusuf, 2018وبحثت دراسة      

شركة لسلسة  44تمدت الدراسة على عينة مكونة من الاختياري لشركات المساهمة الغانية، واع

 ، وقد توصلت الدراسة لعلاقة موجبة بين كل  2015إلى  2005سنوات خلال الفترة من  10زمنية 

من )الملكية الإدارية، الملكية المؤسسية( ومستوى الإفصاح الاختياري، وفسرت ذلك بأنه زيادة 

قوي لها للمحافظة على القيمة السوقية للسهم من خلال  عدد الأسهم التي تملكها الإدارة يوفر دافع

اتخاذ كافة القرارات التي تساعد على تعظيم قيمة الشركة بما في ذلك زيادة مستوى الإفصاح 

والشفافية في التقارير المالية، كما توصلت الدراسة لعلاقة موجبة بين الملكية المؤسسية ومستوى 

لمالية، وفسرت ذلك بأن زيادة نسبة الملكية المؤسسية يعمل على الإفصاح الاختياري في التقارير ا

زيادة مستوى جودة التقارير المالية نظرا  للدور الرقابي الفعال الذي يمكن أن تمارسه المؤسسات 

المالية في كبح السلوك الانتهازي للإدارة وتقييد أو الحد من قدرة الإدارة على تخفيض مستوى 

 المالي.الإفصاح في التقارير 

تلك وبعد استعراض الدراسات السابقة يخلص الباحث إلى وجود تضارب في نتائج          

الدراسات ركزت على نمط واحد أو أكثر في بحث العلاقة مع مستوى  تلك، كما أن الدراسات

أثر أنماط هيكل الملكية على دراسة لا توجد دراسات سابقةاهتمتب في حدود علم الباحثوالإفصاح، 

بالإضافة ، إلى تغطيتها البحث الحالييسعى بحثية لإفصاح الاختياري، وهو ما يمثل فجوة ستوى ام
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ير قاطعة حول طبيعة العلاقة بين هيكل الملكية ومستوى جاءت غالدراسات تلك أن نتائج إلى 

 .الإفصاح الاختياري في التقارير المالية

سات السابقة في تفسير تلك النتائج، يمكن القول أن وبالإضافة إلى التفسيرات التي قدمتها الدرا      

التضارب في تلك النتائج ربما يرجع إلى اختلاف نسبة الملكية واختلاف أجل الاستثمار في الشركة 

)استثمار طويل الأجل أم استثمار قصير الأجل(، فمثلا  الملكية المؤسسية يفترض أن تؤدي إلى 

ة التنفيذية للتوسع في مستوى الإفصاح الاختياري، وذلك إذا مزيد من الرقابة والضغط على الإدار

كانت نسبة الملكية المؤسسية في الشركة كبيرة وإذا كانت هذه المؤسسات تنوي الاستثمار في 

الشركة لفترة طويلة، أما إذا كانت نسبة الملكية المؤسسية منخفضة أو كان الاستثمار قصير الأجل، 

ات قد لا تهتم بمستوى الإفصاح قدر اهتمامها بالمضاربة واغتنام بعض فمن المتوقع أن تلك المؤسس

 المكاسب قصير الأجل.

 البحثفرضيات إشتقاق ثانياً: 

الإفصاح مستوى لسد الفجوة البحثية والتي تتمثل في اختبار العلاقة بين أنماط هيكل الملكية و       

على  البحثفرضيات  إشتقاقرية، يمكن الاختياري في التقارير المالية لشركات المساهمة المص

 النحو التإلى:

: من المتوقع وجود علاقة بين نسبة الملكية المؤسسية ومستوى الإفصاح ىالفرضية الأول -1

 الاختياري في التقارير المالية

الفرضية الثانية: من المتوقع وجود علاقة بين نسبة الملكية الإدارية ومستوى الإفصاح  -2

 التقارير الماليةالاختياري في 

الفرضية الثالثة: من المتوقع وجود علاقة بين نسبة الملكية الحكومية ومستوى الإفصاح  -3

 الاختياري في التقارير المالية

الفرضية الرابعة: من المتوقع وجود علاقة بين نسبة الملكية الأجنبية ومستوى الإفصاح  -4

 الاختياري في التقارير المالية

خامسة: من المتوقع وجود علاقة بين نسبة الملكية العائلية ومستوى الإفصاح الفرضية ال -5

 الاختياري في التقارير المالية
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 تصميم البحث: انيالقسم الث

 البحثنموذج أولاً: 

سوف يتم استخدام نموذج الانحدار المتعدد لاختبار العلاقة بين هيكل الملكية ومستوى الإفصاح 

 الاختياري

 اذج الانحدار على النحو التإلى:ويمكن صياغة نم

 tGOVOWN3 + Bt INSOWN2 + Bt MGROWN1 + B o= B t Disclosure Level  

 8+  Bt Leverage7 +  Bt  Firm size 6Bt  +FAMOWN5 + Bt FORGOWN4 B+ 

+  tIndustry Type 9+  Bt Auditor Size 

 حيث:

               tDisclosure Level  مستوى الإفصاح الاختياري في التقارير المالية  للشركة خلال :

 (.tالفترة )

0B.ثابت الانحدار : 

5:B 1B( معاملات الانحدار للمتغيرات المستقلة للشركة  خلال الفترة :t.) 

9:B 6B( معاملات الانحدار للمتغيرات الضابطة للشركة  خلال الفترة :t.) 

لخطأ العشوائي.: ا 

 وفيما يلي وصفا  للمتغيرات والتعريف الإجرائي لها:

 متغير التابع(: التعريف الإجرائي لل1جدول رقم )

 المتغير التابع
 التعريف الإجرائي للمتغير التابع

 رمز المتغير  اسم المتغير

مستوى الإفصاح 

الاختياري في التقارير 

 المالية

Disclosure 

Level 

شركة من خلال:عدد البنود الاختيارية التي أفصحت عنها اليتم قياسه 

ر مؤش إلى إجمالي عدد البنود التي يمكن الإفصاح عنها بالاعتماد على

 (.2008)عفيفي، 
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 الضابطة(: التعريفات الإجرائية للمتغيرات المستقلةو2جدول رقم )

 المتغير المستقل
 التعريف الإجرائي للمتغير المستقل

 رمز المتغير اسم المتغير

نسبة الملكية 

 الإدارية
MGROWN 

لى نسبة إجمالي عدد الأسهم المملوكة من قبل أعضاء مجلس الإدارة  إ

 إجمالي عدد أسهم الشركة.

نسبةالملكية 

 المؤسسية
INSOWN 

، نوكنسبة إجمالي عدد الأسهم المملوكة من قبل المؤسسات المالية )الب

 ( إلى إجمالي عدد أسهم الشركة.شركات التأمين، صناديق الاستثمار

نسبة الملكية 

 الحكومية
GOVOWN 

عام ال نسبة إجمالي عدد الأسهم المملوكة من قبل الحكومة )شركات القطاع

 والجهات الحكومية( إلى إجمالي عدد أسهم الشركة.

نسبة الملكية 

 الأجنبية
FORGOWN 

سهم أ جمالي عددنسبة إجمالي عدد الأسهم المملوكة من قبل الأجانب إلى إ

 الشركة.

 FAMOWN نسبة الملكية العائلية
لى إة  نسبة إجمالي عدد الأسهم المملوكة من قبل مساهمين من عائلة معين

 ة.% من أسهم الشرك20عدد أسهم الشركة، بشرط تجاوزها مقدار  إجمالي

 المتغيرات الضابطة

 ل.اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصو Firm size حجم الشركة

 إجمالي الأصول.÷ إجمالي الديون  Leverage ونيةينسبة المد

حجم مكتب 

 المراجعة
Auditor Size 

لكبار ة امتغير وهمي يأخذ القيمة واحد إذا كان مكتب المراجعة أحد الأربع

(Big 4وصفر بخلاف ذلك ،) 

 Industry Type نوع الصناعة
ي، ناعنتمي إلى قطاع صمتغير وهمي يأخذ القيمة واحد إذا كانت الشركة ت

 وصفر بخلاف ذلك.

 المتغيرات الضابطة ومبررات إضافتها إلى نموذج الانحدار:

قام الباحث باستخدام أربعة متغيرات ضابطة تشمل: حجم الشركة، نسبة المديونية، حجم مكتب       

ري( وزيادة القوة بهدف تحييد أثرها على المتغير التابع )الإفصاح الاختياالمراجعة، نوع الصناعة، 

وفيما يلي يتم عرض مبررات إضافة تلك المتغيرات إلى نموذج التفسيرية لنموذج الانحدار. 

 :الانحدار

يعتبر حجم الشركات أحد المتغيرات التي من المتوقع أن تؤثر في جوانب : حجم الشركة  -1

بتوفر الإمكانيات المادية الإفصاح الاختياري في التقارير المالية، فالشركات كبيرة الحجم تتمتع 

ف الإفصاح مقارنة بالشركات صغيرة الحجم، كما يتوفر الدافع لدي اليتكالتي تساعد في تحمل 

الشركات كبيرة الحجم للتوسع في جوانب الإفصاح الاختياري نظرا  لتعدد أصحاب المصالح من 

كبيرة الحجم لتلبية ، ويفترض أن تسعي الشركات اليينن ومقرضين وعاملين ومحللين ممستثمري

احتياجات هذه الجهات من المعلومات من خلال زيادة جوانب الإفصاح الاختياري عن كافة 
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إلى ، وقد توصلت العديد من الدراسات المعلومات التي من المتوقع أن تؤثر على صناعة قراراتهم

 ;Leventis and Weetman, 2004حجم الشركات ) كبرمستوى الإفصاح الاختياري مع زيادة 

Cahan, 2005; Barako et al., , 2006; لذلك سوف يتم تحييد أثر حجم الشركة من خلال ،)

 وضعه كمتغير ضابط في نموذج الانحدار.

ونية أحد المتغيرات التي من المتوقع أن تؤثر في جوانب يتعتبر نسبة المد :ونية ينسبة المد -2

زادت نسبة المدىونية من المتوقع أن تتوسع الشركة الإفصاح الاختياري في التقارير المالية، فكلما 

كي تبعث برسالة  ،في زيادة جوانب الإفصاح في التقارير المالية عن الأنباء الإيجابية بصفة خاصة

الدراسات ما إذا كان  (، وقد اختبرت العديد منMeek et al., 1995إيجابية للدائنين والمقرضين )

ى الإفصاح الاختياري، وتوصلت لزيادة مستوى الإفصاح ونية تأثير على مستويلنسبة المد

ونية يلشركات التي تنخفض بها نسبة المدونية المرتفعة مقارنة بايفي الشركات ذات المد الاختياري

(Hossain, 1995; Meek et al., 1995; Chavent, 2006) لذلك سوف يتم تحييد أثر نسبة ،

 نموذج الانحدار.  المدىونية من خلال وضعها كمتغير ضابط في

يعتبر حجم مكتب المراجعة أحد العوامل التي من المتوقع أن تؤثر في : حجم مكتب المراجعة  -3

ه العديد من الدراسات يمالية، وذلك في إطار ما توصلت إلجوانب الإفصاحالاختياري في التقارير ال

ماد على مكاتب المراجعة كبيرة التي وجدت أن الشركات التي قد تم مراجعة تقاريرها المالية بالاعت

الحجم قد توسعت في مستوى الإفصاح الاختياري في التقارير المالية، وذلك نظرا  لقدرة مكاتب 

المراجعة كبيرة الحجم على مقاومة ضغوط عملاء المراجعة وتوافر الخبرة والتأهيل اللازم 

 Leventis and Pauline, 2004; Bassett et al., 2007; Samaha and)للمراجعين.

Dahawy, 2010 لذلك سوف يتم تحييد أثر حجم مكتب المراجعة من خلال وضعه كمتغير ،)

 ضابط في نموذج الانحدار. 

يعد نوع الصناعة أحد المتغيرات التي قد تؤثر على مستوى الإفصاح : نوع الصناعة -4

ا آثار سلبية قد تضر بالبيئة الاختياري في التقارير المالية، فالشركات التي ينتج عن ممارسة نشاطه

والمجتمع مثل شركات صناعة الأسمنت وشركات صناعة الكيماويات، يفترض أن تعمل على زيادة 

مستوى الإفصاح الاختياري في التقارير المالية، كي تبعث برسائل تطمئن بها المجتمع حول الجهد 

آثار التلوث لمخلفات الإنتاج. وقد  الذي تبذله الشركة وكذلك النفقات التي تتحملها في سبيل إزالة

( إلى وجود علاقة  Bayound et al., 2012; Golden and Beck, 2017توصلت دراستي )

موجبة معنوية بين نوع الصناعة ومستوى الإفصاح الاختياري في التقارير المالية. لذلك سوف يتم 

 نحدار.تحييد أثر نوع الصناعة من خلال وضعه كمتغير ضابط في نموذج الا



 115 

 البحثمجتمع وعينة  ثانياً:

ببورصة الأوراق المالية المصرية في الشركات المساهمة المقيدة لبحث يتمثل مجتمع ا

على عينة من الشركات المقيدة في البحثيقتصر تطبيق و قطاعا  اقتصاديا  مختلفا . 17موزعة على 

، ويوضح 2020إلى عام  2016سنوات من عام  5بورصة الأوراق المالية المصرية لسلسة زمنية 

 .البحث( التوزيع القطاعي لعينة 3جدول رقم )

 البحث(: التوزيع القطاعي لعينة 3جدول رقم )

 النسبة المئوية عدد الشركات القطاع م

%7.8 8 موارد أساسية 1  

%12.8 13 رعاية صحية وادوية 2  

وسيارات صناعية ومنتجات خدمات 3  8 7.8%  

%25.5 26 عقارات 4  

%11.8 12 سياحة وترفية 5  

%2.9 3 إتصالات إعلام وتكنولوجيا المعلومات 6  

%16.7 17 أغذية ومشروبات وتبغ 7  

%0.98 1 طاقة وخدمات مساندة 8  

%1.96 2 تجارة وموزعون 9  

%1.96 2 خدمات النقل والشحن 10  

%0.98 1 خدمات تعليمية 11  

%1.96 2 مقاولات وإنشاءات هندسية 12  

وجات وسلع معمرةمنس 13  4 3.9%  

%0.98 1 مواد البناء 14  

%1.96 2 ورق ومواد تعبئة وتغليف 15  

الإجمالي                           شركة 210   100%  

الحصول على البيانات اللازمة لقياس المتغيرات  تم :مصادر الحصول على البياناتالثاً: ث

، وذلك من خلال موقع بع من التقارير المالية السنويةاالمستقلة والمتغيرات الضابطة والمتغير الت

 مباشر مصر، وموقع البورصة المصرية.

 البحثرابعاً: حدود 

شركة مدرجة في  102تم الاعتماد على عينة عشوائية من الشركات المساهمة المصرية بلغت       

ة زمنية خمس سنوات قطاع اقتصادي، لسلس15 لمالية المصرية، والتي تنتمي إلىبورصة الأوراق ا

ستبعاد تم إمشاهدة. وقد  510م، بإجمالي مشاهدات بلغت 2020م إلى 2016خلال الفترة من 
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الشركات التي تنتمي إلى قطاع البنوك وقطاع الخدمات المالية بسبب الطبيعة الخاصة بالتقارير 

 المالية لهذين القطاعين.
 

 جتحليل النتائ: الثالثالقسم 

 البحثلوصفية لمتغيرات أولاً: الإحصاءات ا

بهدف إظهار الخصائص  البحث( بعض الإحصاءات الوصفية لمتغيرات 4يعرض الجدول رقم )

، وتتضمن تلك الإحصاءات الوصفية كل  من البحثمستوي شركات عينة  علىالتي تتسم بها 

 .البحثالمدى، المتوسط، والانحراف المعياري لقيم متغيرات 

 البحثلوصفية لمتغيرات (: الإحصاءات ا4جدول رقم )

 المتغيرات
عدد 

 المشاهدات

الحد 

 الأدنى

الحد 

 الأقصى
 المتوسط

الانحراف 

 المعياري

 0.097 0.340 0.756 0.162 510 مستوى الإفصاح الاختياري

 0.158 0.102 0.659 0 510 الملكية الإدارية

 0.326 0.340 0.999 0 510 الملكية المؤسسية

 0.262 0.136 0.949 0 510 الملكية الحكومية

 0.157 0.057 0.912 0 510 الملكية الأجنبية

 0.217 0.120 0.853 0 510 عائليةالملكية ال

 0.921 8.806 11.072 6.047 510 حجم الشركة

 0.249 0.427 2.581 0.001 510 نسبة المديونية

 المقاسة بمتغيرات وهميةمتغيرات لالإحصاءات الوصفية ل

 المتغيرات
عدد 

 لمشاهداتا

 النسبة التكرارات

 واحد صفر واحد صفر

 31.76 68.24 162 384 510 حجم مكتب المراجعة

 50.98 49.02 260 250 510 نوع القطاع )نوع الصناعة(

يمكاان  البحااثوبااالنظر إلااى مااا يتضاامنه الجاادول السااابق ماان إحصاااءات وصاافية لمتغياارات 

 الوقوف على النقاط التالية:

، حيث يتضاح أن البحثفي مستوي الإفصاح الاختياري بين شركات عينة  وجود تفاوت كبير -

( من إجمالي قيمة المؤشر فاي حاين أن أدناى قيماة 0.756أكبر قيمة تم الحصول عليها بلغت )

(، متوسااط مسااتوى الإفصاااح الاختياااري بااين شااركات عينااة 0.162تاام الحصااول عليهااا هااي )

، وهاااو ماااا يعناااي أن مساااتوى الإفصااااح (0.097( وانحاااراف معيااااري )0.340بلاااغ ) البحاااث

يعتباار ماانخفض، وربمااا يرجااع ذلااك إلااى الاخااتلاف فااي  البحااثالاختياااري لشااركات عينااة 

الإمكانيات المالية بين شركات العينة نظرا  لما يتطلباه الإفصااح الاختيااري مان تكااليف مالياة 
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سااتوي وجهااد ووقاات، أو ربمااا يرجااع إلااى أن بعااض الشااركات قااد تفضاال عاادم التوسااع فااي م

الإفصاااح الاختياااري خوفااا  ماان اسااتفادة بعااض المنافسااين ماان هااذه المعلومااات ممااا قااد يضاار 

 بمركزها التنافسي وحصتها السوقية.

ه ، وذلااك بمتوسااط قاادرالبحااثتباااين نساابة الملكيااة الإداريااة فيمااا بااين عينااة الشااركات محاال  -

لكية خفاض نسبة الم(، ويعكس ذلك ان0.659( و )0( وبمدى تتراوح قيمته فيما بين )0.102)

 .البحثالإدارية في معظم شركات عينة 

ره ، وذلااك بمتوسااط قاادالبحااثتباااين نساابة الملكيااة المؤسسااية فيمااا بااين عينااة الشااركات محاال   -

لكية (، ويعكس ذلك انخفاض نسبة الم0.999( و )0( وبمدى تتراوح قيمته فيما بين )0.340)

 .البحثالمؤسسية في معظم شركات عينة 

ه ، وذلااك بمتوسااط قاادرالبحااثبة الملكيااة الحكوميااة فيمااا بااين عينااة الشااركات محاال تباااين نساا -

لكية (، ويعكس ذلك انخفاض نسبة الم0.949( و )0( وبمدى تتراوح قيمته فيما بين )0.136)

 .البحثالمؤسسية في معظم شركات عينة 

ه ، وذلااك بمتوسااط قاادرالبحااثتباااين نساابة الملكيااة الأجنبيااة فيمااا بااين عينااة الشااركات محاال  -

 (، ويعكااس ذلااك الانخفاااض الكبياار0.912( و )0( وبماادى تتااراوح قيمتااه فيمااا بااين )0.057)

 .البحثلنسبة الملكية الأجنبية في معظم شركات عينة 

( 0.120)قدره  ، وذلك بمتوسطالبحثتباين نسبة الملكية العائلية فيما بين عينة الشركات محل  -

العائلية  (، ويعكس ذلك انخفاض نسبة الملكية0.853( و )0ين )وبمدى تتراوح قيمته فيما ب

 .البحثفي معظم شركات عينة 

ماالي حيث بلغ الحاد الأدناى للوغااريتم الطبيعاي لإج البحثتقارب أحجام عينة الشركات محل  -

(، وذلااك بمتوسااط قاادره 11.072(، بينمااا بلااغ الحااد الأقصااى لهااا )6.047أصااول الشااركات )

 (.0.921معياري قدره )(، وانحراف 8.806)

سابة ن، حياث إن أكبار البحثيتضح أن هناك تفاوت كبير في نسبة المديونية بين شركات عينة  -

لاى إ(، وهو ما يشير 0.427(، المتوسط بلغ )0.001(، أقل نسبة )2.581تم الحصول عليها )

 تعتمد بشكل أكبر على التمويل بالملكية. البحثأن معظم شركات عينة 

 Bigعلى التعاقد مع أحد مكاتب المراجعة الأربعة الكبار ) البحثشركات عينة  تناقص اقبال -

( مشااهدة، فاي 162%( وبإجمالي عدد مشاهدات قادره )31.67( وذلك بنسبة بلغت قدرها )4

 Bigحين بلغت نسبة عدد الشركات التي لا تراجع من قبل مكاتب المراجعة الأربعاة الكباار )

 ( مشاهدة.348بإجمالي عدد مشاهدات قدره ) %( وذلك68.24( ما قيمته )4
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حال مفي القطاع الصناعي الذي تنتمي إليه الشاركات  البحثتقارب نسبة عينة الشركات محل  -

( مشااااهدة بالنسااابة 260%( وبإجماااالي عاادد مشااااهدات قااادره )50.98وذلاااك بواقاااع ) البحااث

%( 49.02قيمتاه )للشركات صديقة البيئة، في حين بلغات نسابة الشاركات الضاارة بالبيئاة ماا 

 ( مشاهدة.250وبإجمالي عدد مشاهدات قدره )

 مشاهدة. 510كما يلاحظ أن عدد مشاهدات نموذج الانحدار بلغت  -

 ثانياً: نتائج تحليل الانحدار 

 (Multiple Linear Regressionتام الاعتمااد علاى نماوذج الانحادار الخطاي المتعادد

(Model ومجموعاااة لاختباااار العلاقاااة باااين المتغيااارات التاب ،)عاااة )مساااتوى الإفصااااح الاختيااااري

المتغياارات المسااتقلة والضااابطة )الملكيااة الإداريااة، الملكيااة المؤسسااية، الملكيااة الحكوميااة، الملكيااة 

الأجنبية، الملكية العائلية، حجم الشركة، نسبة المديونية، حجم مكتب المراجعة، ناوع القطااع(، التاي 

بغارض الوصاول إلاى المتغيارات الماؤثرة فاي مساتوى الإفصااح  الساابق، القسمتم الانتهاء إليها في 

 الاختياري.

لتقادير  (Ordinary Least Squares)كما تم الاعتمااد علاى طريقاة المربعاات الصاغرى 

م دير معاالمعالم الانحدار الخطاي المتعادد، إذ تعتبار هاذه الطريقاة مان أكثار الطارق اساتخداما  فاي تقا

بأنهاا  ن المقادرات المتحصال عليهاا باساتخدام هاذه الطريقاة تتميازنماذج الانحادار الخطاي، وذلاك لأ

طاي خطية وغير متحيازة، فمان باين جمياع الطارق المساتخدمة فاي تقادير معاالم نمااذج الانحادار الخ

 (.2011تتميز مقدرات طريقة المربعات الصغرى بأنها أفضل المقدرات لأنها أقل تباين )عناني، 

أهم مشاكل القيااس، والتاي تضامنت مشاكلة عادم  بحث وللحصول على أفضل المقدرات، تم

 تبايناات،اتباع الأخطاء العشوائية للتوزيع الطبيعاي، ومشاكلة الازدواج الخطاي، ومشاكلة اخاتلاف ال

اجهتهاا ومشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء، ويمكن استعراض كيفية الكشف عن تلك المشاكل ومو

 وذلك كما يلي: 

 العشوائية   عدم اعتدالية الأخطاء -1

يعد أحد الافتراضات الهامة التاى يقاوم عليهاا نماوذج الانحادار الخطاي المتعادد هاو أن يتباع 

الخطأ العشوائي التوزيع الطبيعي حول القيمة المتوقعة بمتوسط يساوي الصفر وتبااين ثابات القيماة. 

حصاائية لمعاالم ويلاحظ أن الهدف من صاياغة هاذا الافتاراض هاو إمكانياة اساتخدام الاختباارات الإ

نموذج الانحدار، ذلك أنه لا يمكن استخدام هاذه الاختباارات إلا فاي ضاوء بياناات لمجتماع إحصاائي 

، ووفقاا  لنتاائج هاذا الاختباار (Shapiro-wilk)موزع توزيعا  طبيعيا . وقد استخدم الباحاث اختباار 

إن الأخطاء العشوائية ( لوحظ أن هذا الفرض غير متحقق، وبالتالي ف5والمعروضة في جدول رقم )
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(، وبالتاالي فقادت طريقاة المربعاات p-value < 0.05لا تتبع التوزيع الطبيعاي حياث كانات قيماة )

الصااااغرى أهاااام شاااارط ماااان شااااروط اسااااتخدامها، ولحاااال هااااذه المشااااكلة تاااام اسااااتخدام أساااالوب 

(Winsorizing( عنااد مسااتوى )وذلااك لتحوياال القاايم الشاااذة إلااى أقاارب قاايم مقبولااة وماان ثاام 5 )%

 ,Veprauskaite and Adamsختبارها باستخدام طريقة المربعاات الصاغرى كماا فاي دراساة )ا

2013; Larker et al., 2007.) 

 (Shapiro-wilk) (: نتائج اختبار5جدول رقم )

Shapiro-Wilk W test for Normal Data 

Prob > Z Z V W Obs Variable 

0.0000 11.498 118.995 0.65252 510 r01 

 (Autocorrelation)باط الذاتي بين الأخطاء الارت -2

يعتبر استقلال الأخطاء عن بعضها البعض أحد الافتراضات الهامة التى يقوم عليها نماوذج 

الانحدار الخطي المتعدد، بمعنى أن الخطأ في مشاهدة معينة لاباد وأن يكاون مساتقلا  عان الخطاأ فاي 

عيناة لا ياؤثر علاى الأخطااء فاي المشااهدات أي مشاهدة أخرى، بحيث إن وجود خطأ فاي مشااهدة م

 (Wooldridgeوقااد اسااتخدم الباحااث اختبااار ) التاليااة ولا يتااأثر بالخطااأ فااي المشاااهدات السااابقة.

( عن عدم 6للتحقق من صحة هذا الافتراض، وأسفرت نتائج هذا الاختبار كما يوضح الجدول رقم )

 > p-valueحياث كانات قيماة ) لبحاثاوجاود مشاكلة ارتبااط تسلسالي باين الأخطااء فاي متغيارات 

0.05.) 

 Wooldridge(: نتائج اختبار 6جدول رقم )

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first order autocorrelation 

F (1, 101) =   11.42 

Prob > F =    0.0010 
 

 (Multi-collinearity)الازدواج الخطي   -3

ت الأساسية التاى تقاوم عليهاا طريقاة المربعاات الصاغرى عادم وجاود علاقاة من الافتراضا

خطية تامة بين المتغيرات المساتقلة، وذلاك لأناه فاي حالاة وجاود علاقاة خطياة تاماة باين المتغيارات 

المستقلة فإنه سيكون من المتعذر الحصاول علاى القايم العددياة لتقاديرات معاالم العلاقاة الاقتصاادية، 

لاك فاإن الأخطااء المعيارياة للتقاديرات ساتكون كبيارة جادا  وفاي هاذه الحالاة لا يمكان بالإضافة إلى ذ

 (Varianceتطبيااق طريقااة المربعااات الصااغرى. وقااد اسااتخدم الباحااث معاماال تضااخم التباااين

(Inflation Factor  ،للحكم علاى ماا إذا كانات درجاة الازدواج الخطاي فاي النماوذج خطيارة أم لا
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دواج الخطاي منخفضاة وغيار خطيارة، حياث إن أقصاي قيماة لمعااملات وتوصل إلى أن درجة الاز

وكانت لمتغيار الملكياة العائلياة، وهاو ماا يؤكاد عادم  1.70( تم الحصول عليها VIFتضخم التباين )

وجود خطورة من مشكلة الازدواج الخطي بين المتغيرات المستقلة في نموذج الانحدار، حيث تكون 

( عان القيماة VIFالخطي عندما تزيد قيمة معاملات تضخم التباين )هناك خطورة لمشكلة الازدواج 

 .البحث( نتائج معامل تضخم التباين لمتغيرات 7ويوضح جدول رقم ).(2011)عناني،  10

 (لمتغيرات الدراسةVIF(: نتائج معامل التضخم )7جدول رقم )

 المتغيرات
معامل تضخم 

 (VIFالتباين )

مقلوب معامل تضخم 

 (VIF/1ين )التبا

 0.596056 1.68 الملكية الإدارية

 0.677566 1.48 الملكية المؤسسية

 0.611016 1.64 الملكية الحكومية

 0.824033 1.21 الملكية الأجنبية

 0.589106 1.70 الملكية العائلية

 0.657761 1.52 حجم الشركة

 0.796561 1.26 نسبة المديونية

 0.590188 1.69 حجم مكتب المراجعة

 0.934884 1.07 نوع القطاع )نوع الصناعة(

  1.47 (VIFمتوسط )

 ( Heteroscedasticity) مشكلة اختلاف التباينات -4

(، وكاذلك Whiteللتحقق من صحة فارض ثباات التبايناات، قاام الباحاث باساتخدام اختباار )

ق هااذا ( تبااين عاادم تحقاا8(، وبحسااابهما كمااا يتضااح فااي جاادول رقاام )Cook-Weisbergاختبااار )

 Robust(، ولحل هاذه المشاكلة تام تطبياق أسالوب )(P-Value < 0.05الشرط، حيث كانت قيمة 

Standard Error والااذي يصااحح الأخطاااء المعياريااة ماان أثاار مشااكلتي عاادم ثبااات التباينااات ،)

 (.Hoechle, 2007; Holzhacker et al., 2015والارتباط الذاتي )

 قق من مشكلة اختلاف التباينات(: نتائج اختبارات التح8جدول رقم )

Cook-Weisberg test White's test 

LR chi2(101)= 467.42 

Prob > chi2 = 0.0000 

chi2(52)  = 132.42 

Prob > chi2 =  0.0000 
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واخياارا  وبعااد اسااتعراض مشاااكل القياااس وكيفيااة معالجتهااا، أصاابح ماان الضااروري تحديااد 

 Fixedالمقارنااة بااين نمااوذجي التااأثيرات الثابتااة )الأساالوب الاحصااائي الأفضاال وذلااك ماان خاالال 

Effect( والتاأثيرات العشاوائية )Random Effects( طبقاا  لدراساة )Baltagi et al., 2010 .)

( والذي أسفرت نتائجه كما هو موضح فاي جادول Hausman testوذلك من خلال تشغيل اختبار )

( حياث كانات قيماة معنوياة الاختباار Fixed Effect( عن أفضلية نموذج التأثيرات الثابتة )9رقم )

(Sig( تساوي )0.0000.) 

 (: نتائج المفاضلة بين نموذجي التأثيرات الثابتة والعشوائية9جدول رقم )

Variables 

Coefficients 
(b-B) 

Difference 

Sqrt (diag(V_b -V_B)) 

S. E. 
(b) 

Fixed 

(B) 

random 

MGROWN 0.0145631 -0.0109813 0.0255444 0.0308436 

INSOWN 0.1209761 0.0241174 0.0968588 0.0451663 

GOVOWN 0.7062958 0.1002656 0.6060302 0.147095 

FORGOWN 0.0753869 0.0365724 0.0388145 0.0601988 

FAMOWN -0.142438 0.0045812 -0.1470191 0.0528733 

size 0.014492 0.0383066 -0.0238147 0.0078198 

Lev 0.0009328 0.0002205 0.0007123 0.0011806 

AuditorSiz 0.0067365 0.0231957 -0.0164592 0.0050709 

IndustryType -0.0024956 -0.0027332 0.0002375 0.0006991 

   b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 

   B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 

                  chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

                          =       57.35 

                Prob>chi2 =      0.0000 

 حيث إن:

 

MGROWN  الملكية الإدارية : 

INSOWN  الملكية المؤسسية : 

GOVOWNالملكية الحكومية : 

FORGOWN الملكية الأجنبية : 

FAMOWN الملكية العائلية : 

Size حجم الشركة : 

Levنسبة المديونية : 

AuditorSiz          حجم مكتب المراجعة : 

IndustryType      نوع الصناعة : 
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دى اس بنماوذج الانحادار المساتخدم فاي التحقاق مان ماوبعد التحققق من معالجة مشااكل القيا

ليهاا، ، يمكن استعراض ومناقشة نتائج تحليل الانحدار العام التاي تام التوصال إالبحثصحة فروض 

 ( كما يلي: 10ويلخصها الجدول رقم )

 (الضابطة، والمتغيرات المستقلة)لعلاقة بين  نتائج تحليل الانحدار العامل(: 10جدول رقم )

 الإفصاح الاختياريومستوى 

Fixed-effects (within) regression                                     Number of obs        =        510 

Group variable: id                                                             Number of groups  =        102 

R-sq:                                                                                  Obs per group: 

within    = 0.1891                                                                                 min =          5 

between = 0.2446                                                                                 avg =        5.0 

overall    = 0.2245                                                                                max =          5 

                                           F(9,400)                  =       4.89 

corr(u_i, Xb)  = -0.9398                                                     Prob > F                 =     0.0000 
[95% Conf. Interval] P > |t| T Robust Std. 

Err 
Coef. DisclosureL~5 

0.1110266 -0.0812758 0.761 0.30 0.0489092 0.0148754 MGROWNw5 
0.0219868 0.2201984 0.017 2.40 0.0504121 0.1210926 INSOWNw5 
0.4109195 1.000252 0.000 4.71 0.1498879 0.7055859 GOVOWNw5 
0.0661556 -0.2179571 0.294 -1.05 0.0722598 -0.0759008 FORGOWNw5 
-0.0193434 -0.266696 0.024 -2.27 0.0629104 -0.1430197 FAMOWNw5 
0.0003717 0.0019129 0.015 2.38 0.050083 0.1191983 sizew5 
0.0183254 -0.0211617 0.888 0.14 0.010043 0.0014182 Levw5 
-0.0012824 -0.0211617 0.040 2.10 0.010043 0.0210903 AuditorSizw5 
0.0286963 -0.0153986 0.554 0.59 0.0112149 0.0066489 IndustryTypew5 
0.5606638 0.1866946 0.000 3.93 0.0951134 0.3736792 _cons 

0.24097139 

0.02721077 

0.98740936     (fraction of variance due to u_i) 

sigma_u  

   sigma_e  

                  rho  

 حيث إن:

w5                       أسلوب :Winsorizing)( عند مستوى )متغيرات البحث ل%( وذلك لتحويل القيم الشاذة 5

 إلى أقرب قيم مقبولة.

MGROWNw5          الملكية الإدارية : 

INSOWNw5            الملكية المؤسسية : 

GOVOWNw5          الملكية الحكومية : 

FORGOWNw5        الملكية الأجنبية : 

FAMOWNw5          الملكية العائلية : 

Sizew5                     حجم الشركة : 

Levw5                     نسبة المديونية : 

AuditorSizw5          حجم مكتب المراجعة : 

IndustryTypew5      نوع الصناعة : 

( العلاقاة باين المتغيار التاابع 10يتضح من نتائج تحليل الانحدار العام والموضحة في الجدول رقام )

مستقلة )الملكية الإدارياة، الملكياة المؤسساية، )مستوى الإفصاح الاختياري( ومجموعة المتغيرات ال
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الملكية الحكومياة، الملكياة الأجنبياة، الملكياة العائلياة(، والضاابطة )حجام الشاركة، نسابة المديونياة، 

 حجم مكتب المراجعة، نوع القطاع )نوع الصناعة((، ما يلي:

ختيااري وذلاك عناد عدم وجود علاقة معنوية بين نسبة الملكية الإدارية ومستوى الإفصااح الا -

-p(، ومساتوى المعنوياة )0.0148754%(، حياث بلاغ معامال الانحادار )5مستوى معنوية )

value = 0.761.)  والاذي  البحاث الحااليوبناء على ماا سابق ياتم رفاض الفارض الأول مان

ياانص علااى أنااه ل ماان المتوقااع وجااود علاقااة بااين نساابة الملكيااة الإداريااة ومسااتوى الإفصاااح 

 التقارير الماليةل.الاختياري في 

ذلاك وجود علاقة موجبة معنوية بين نسبة الملكية المؤسساية ومساتوى الإفصااح الاختيااري و -

(، ومساتوى المعنوياة 0.1210926%(، حياث بلاغ معامال الانحادار )5عند مستوى معنوية )

(p-value = 0.017 وبناء على ما سبق يتم قبول الفرض الثاني من .)ذي والا البحاث الحاالي

 ص علاى أنااه ل مان المتوقاع وجااود علاقاة بااين نسابة الملكياة المؤسسااية ومساتوى الإفصاااحيان

 الاختياري في التقارير الماليةل.

ذلاك وجود علاقة موجبة معنوية بين نسبة الملكياة الحكومياة ومساتوى الإفصااح الاختيااري و -

عنوياة (، ومساتوى الم0.7055859%(، حياث بلاغ معامال الانحادار )1عند مستوى معنوية )

(p-value = 0.000 وبناء على ما سبق ياتم قباول الفارض الثالاث مان .)ي والاذالبحاث الحالي

 ياانص علااى أنااه ل ماان المتوقااع وجااود علاقااة بااين نساابة الملكيااة الحكوميااة ومسااتوى الإفصاااح

 الاختياري في التقارير الماليةل.

الاختيااري وذلاك عناد  عدم وجود علاقة معنوية بين نسبة الملكية الأجنبية ومستوى الإفصااح -

-p(، ومساتوى المعنوياة )-0.0759008%(، حيث بلغ معامل الانحادار )5مستوى معنوية )

value = 0.294 والاذي  البحاث الحاالي(. وبناء على ما سبق ياتم رفاض الفارض الراباع مان

ياانص علااى أنااه ل ماان المتوقااع وجااود علاقااة بااين نساابة الملكيااة الأجنبيااة ومسااتوى الإفصاااح 

 ي في التقارير الماليةل.الاختيار

وجود علاقة سلبية معنوية بين نسبة الملكية العائلية ومستوى الإفصااح الاختيااري وذلاك عناد  -

-p(، ومساتوى المعنوياة )-0.1430197%(، حيث بلغ معامل الانحادار )5مستوى معنوية )

value = 0.017 لاذي وا البحاث الحاالي(. وبناء على ما سبق يتم قباول الفارض الخاامس مان
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ياانص علااى أنااه ل ماان المتوقااع وجااود علاقااة بااين نساابة الملكيااة العائليااة ومسااتوى الإفصاااح 

 الاختياري في التقارير الماليةل.

ي عنااد وفيماا يتعلاق باالمتغيرات الضاابطة، تشااير نتاائج تحليال الانحادار إلااى وجاود أثار إيجااب -

ى ري. بالإضاافة إلا%( بين متغير حجم الشركة ومستوى الإفصاح الاختياا5مستوى معنوية )

%( بااين متغياار حجاام مكتااب المراجعااة ومسااتوى 5وجااود أثاار إيجااابي عنااد مسااتوى معنويااة )

ن الإفصاح الاختياري. كماا يتضاح مان نتاائج تحليال الانحادار عادم وجاود أثار معناوي لكال ما

 متغير نسبة المديونية، ومتغير نوع الصناعة على مستوى الإفصاح الاختياري.

 1891.0تعاادل  )2R(يال الانحادار العاام أن قيماة معامال التحدياد المعادل كما تشاير نتاائج تحل -

ي فامان إجماالي التغيارات  0.1891وهو ماا يعناي أن المتغيارات المساتقلة قاادرة علاى تفساير 

 .البحثمستوى الإفصاح الاختياري لعينة 

 البحثثالثاً: نتائج اختبار فرضيات 

يمكاان تلخاايص نتااائج اختبااار فرضاايات  ،فااي ضااوء نتااائج تحلياال الانحاادار السااابق عرضااها

 :ىالنحو التال ىعل، البحث

 البحثملخص نتائج (: 11جدول رقم )

 النتيجة المتغير التابع المتغيرات المستقلة

 نسبة الملكية الادارية

 نسبة الملكية المؤسسية

 نسبة الملكية الحكومية

 نسبة الملكية الأجنبية

 نسبة الملكية العائلية

مستوى الإفصاح 

 الاختياري

 معنوي( غير -)

 معنوي)+( 

 معنوي )+(

 غير معنوي( -)

 معنوي( -)

ار، ، نتاائج تحليال الانحادالبحاثالإحصااءات الوصافية لمتغيارات مان بعد أن انتهي الباحث 

 .النتائجتفسير  القسم التالي، يستعرض الباحث في البحثونتائج اختبار فرضيات 

 

 ت المستقبليةخلاصة البحث والدراسا: رابعلقسم الا

 البحثأولاً: تفسير نتائج 

أظهرت نتائج تحليل الانحدار المتعدد عدم وجود علاقاة معنوياة باين نسابة الملكياة الإدارياة 

 لبحااث الحاااليلالفرضييية الأوليييومسااتوى الإفصاااح الاختياااري، ويتضااح أن هااذه النتيجااة لا تاادعم 
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ح الاختيااري. وتتفاق هاذه النتيجاة ماع بوجود علاقة معنوياة باين الملكياة الإدارياة ومساتوى الإفصاا

( والتااي توصاالت إلاى عاادم وجااود علاقااة ذات دلالااة Huafang and Jianguo, 2007دراساة )

الإفصااح الاختيااري، وتختلاف هاذه النتيجاة ماع بعاض مساتوى إحصائية بين الملكية الإدارية وباين 

علاقااة موجبااة  ( والتااي توصاالت لوجااود Hossain et al., 2006;Yusuf, 2018الدراسااات )

معنوية بين الملكية الإدارية ومستوى الإفصاح الاختياري، وفسرت ذلك بأن زياادة الملكياة الإدارياة 

بالشركة يعمل على تخفيض مشكلة الوكالة باين الإدارة والمسااهمين، وأن تملاك الإدارة لجازء كبيار 

قد يدفع الإدارة إلى محاولة من أسهم الشركة يؤدي إلى تقارب بين مصالح الإدارة والمساهمين، مما 

تعظيم قيمة الشركة من خلال زيادة مستوى الإفصاح الاختياري في التقارير المالية. كما تختلف مع 

( والتي توصلت لوجاود علاقاة ساالبة معنوياة باين Rouf, 2011; Haddad et al., 2015نتائج )

مع زيادة ملكية الإدارة فإن ذلك قد الملكية الإدارية ومستوى الإفصاح الاختياري، وفسرت ذلك بأنه 

يوفر لها نوع من التحصين الذي يجعلها تمتلك القوة الكافية للتغلب على آليات الحوكمة والعمل على 

تحقيق مصالحها من خلال تخفيض مستوى الإفصاح الاختياري عان المعلوماات التاي مان المحتمال 

 أن تستخدمها في تحقيق بعض المكاسب. 

ئج لوجااود علاقااة موجبااة معنويااة بااين نساابة الملكيااة المؤسسااية ومسااتوى كمااا تشااير النتااا

بوجااود علاقااة  للبحااث الحااالي الفرضييية الثانييية الإفصاااح الاختياااري، ويتبااين أن هااذه النتيجااة تاادعم

موجبة معنوية بين نسبة الملكياة المؤسساية ومساتوى الإفصااح الاختيااري. وقاد يرجاع ذلاك إلاى أن 

سسية يعمل على زيادة الرقابة على الإدارة لما لدى تلك المؤسسات من خبرة زيادة نسبة الملكية المؤ

وكفاءة في تحليل المعلومات واستخلاص النتائج، مماا قاد يعمال علاى تحساين جاودة التقاارير المالياة 

من خلال زيادة مستوى الإفصاح الاختياري، والحاد مان ممارساات الإدارة الانتهازياة فاي اساتغلال 

(. وتتفااق هااذه Hossain et al., 2006) الداخليااة لتحقيااق مصااالحها الخاصااة بعااض المعلومااات

الدراساات الساابقة التاي اختبارت أثار هيكال الملكياة علاى مساتوى الإفصااح النتيجة مع نتائج معظام 

الاختياااري، وتوصاالت إلااى وجااود أثاار معنااوي لنساابة الملكيااة المؤسسااية علااى مسااتوى الإفصاااح 

( وقاد يرجاع ذلاك إلاى أن زياادة نسابة Rouf, 2011; Ali, 2014; Yusuf, 2018الاختيااري )

الملكية المؤسسية يعمل على زيادة مستوى جودة التقاارير المالياة نظارا  للادور الرقاابي الفعاال الاذي 

يمكاان أن تمارسااه المؤسسااات الماليااة فااي كاابح الساالوك الانتهااازي لاالإدارة وتقييااد أو الحااد ماان قاادرة 

 ,Rouf, 2011; Ali, 2014; Yusuf) لإفصاح في التقارير الماليالإدارة على تخفيض مستوى ا
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والتاي (  Gyamerah and Agyei, 2016(، فاي حاين تختلاف هاذه النتيجاة ماع دراساة )2018

توصلت لوجود علاقة سالبة بين الملكية المؤسسية ومستوى الإفصاح الاختياري، وفسرت ذلك باأن 

ية مما قد يضعف الرقابة على الإدارة وبالتالي تانخفض زيادة عدد المساهمين يعمل على تشتت الملك

 جودة  التقارير المالية.

كمااا تظهاار النتااائج وجااود علاقااة موجبااة معنويااة بااين نساابة الملكيااة الحكوميااة ومسااتوى  

للدراساة الحالياة بوجاود علاقاة  الفرضيية الثالثيةالإفصاح الاختياري، ويتضح أن هذه النتيجة تادعم 

سبة الملكية الحكومية ومستوى الإفصاح الاختياري. وهو ماا قاد يرجاع إلاى أناه موجبة معنوية بين ن

عندما تزداد نسبة الملكية الحكومية فإن ذلك قد يشاعر الإدارة بمزياد مان الرقاباة عليهاا، مماا يجعلهاا 

تحاااول إخاالاء مساائولياتها أمااام أصااحاب المصااالح ماان خاالال زيااادة مسااتوى الشاافافية والإفصاااح 

 ;Haddad et al., 2015) . وتتفاق هاذه النتيجاة ماع نتيجاة كال مانالتقاارير المالياةالاختياري في 

Gyamerah and Agyei, 2016 فاي أن الملكياة الحكومياة تاؤثر بشاكل إيجاابي علاى مساتوى )

( Huafang and Jianguo, 2007الإفصاح الاختياري، في حين تختلف هذه النتيجة مع دراساة )

 ة ذات دلالة إحصائية بين ملكية الدولة وبين الإفصاح الاختياري.والتي توصلت لعدم وجود علاق

ساتوى تظهر النتاائج أيضاا  وجاود علاقاة ساالبة غيار معنوياة باين نسابة الملكياة الأجنبياة وم

بوجااود  للدراسااة الحاليااة الفرضييية الرابعييةالإفصاااح الاختياااري، ويلاحااظ أن هااذه النتيجااة لا تاادعم 

يجاة ماع ة الأجنبياة ومساتوى الإفصااح الاختيااري. وتختلاف هاذه النتعلاقة معنوية باين نسابة الملكيا

واللتاان توصالتا إلاى وجاود علاقاة ( Gyamerah  and Agyei, 2016؛ 2006بالحااج،دراستي )

 ذات دلالة إحصائية بين الملكية الأجنبية وبين الإفصاح الاختياري.

باين نسابة الملكياة العائلياة  كما يتضح من نتائج تحليل الانحدار وجاود علاقاة ساالبة معنوياة

بوجود  للبحث الحاليالفرضية الخامسةومستوى الإفصاح الاختياري. ويلاحظ أن هذه النتيجة تدعم 

علاقااة معنويااة بااين نساابة الملكيااة العائليااة ومسااتوى الإفصاااح الاختياااري. وربمااا يرجااع ذلااك إلااى 

ن الحاجة إلاى التوساع فاي مساتوى أنالشركات العائلية تستطيع مراقبة تصرفات المديرين مباشرة دو

الدراساات وتتفق هذه النتيجة مع نتائج معظم  الإفصاح الذي يحمل الشركة مزيد من الوقت والتكلفة.

السابقة التي اختبرت أثر هيكل الملكية على مستوى الإفصاح الاختياري، وتوصالت إلاى وجاود أثار 

 ,.Chen et alتوى الإفصااح الاختيااري )سلبي ذو دلالة احصائية لنسبة الملكياة العائلياة علاى مسا

 ,.2015Darmaidi and Sodikin, 2013; Ali, 2014; Haddad et alالصمادي،    ;2008
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 2015; Derya, 2016( في حين تختلف هذه النتيجة مع دراسة ،)Zaini et al., 2017  ) والتاي

الاختيااري، وفسارت ذلاك باأن توصلت لوجود علاقة ايجابية بين الملكية العائلية ومستوى الإفصاح 

الشركات التي تسيطر عليها الملكية العائلية تتوسع في مستوى الإفصاح الاختيااري عان المعلوماات 

المالية وخاصة المعلومات التي تحمل في طياتها مؤشرات سلبية لإخلاء مسئولياتها أماام مساتخدمي 

الاختياااري عاان المعلومااات الخاصااة  التقااارير الماليااة، كمااا تتوسااع الشااركات العائليااة فااي الإفصاااح

 بالشركة والإستراتيجيات والمعلومات المالية والمعلومات الخاصة بالمسئولية الاجتماعية.

وفيما يتعلق بالمتغيرات الضابطة، تظهر نتائج تحليل الانحدار وجود علاقة موجباة معنوياة 

ا توصلت إليه نتائج العديد مان بين حجم الشركة ومستوى الإفصاح الاختياري. ويدعم هذه النتيجة م

 ,.Leventis and Weetman, 2004; Cahan, 2005; Barako et alالدراساات الساابقة )

(، فمن المنطقي أن الشركات كبيرة الحجام تتمتاع بتاوفر الإمكانياات المادياة التاي تسااعد فاي ;2006

لادي الشاركات كبيارة  تحمل تكاليف الإفصااح مقارناة بالشاركات صاغيرة الحجام، كماا يتاوفر الادافع

الحجاام للتوسااع فااي جوانااب الإفصاااح الاختياااري نظاارا  لتعاادد أصااحاب المصااالح ماان مسااتثمرين 

ومقرضين وعاملين ومحللين مااليين، ويفتارض أن تساعي الشاركات كبيارة الحجام لتلبياة احتياجاات 

ماات التاي هذه الجهات من المعلومات من خلال زيادة جوانب الإفصااح الاختيااري عان كافاة المعلو

 من المتوقع أن تؤثر على صناعة قراراتهم.

كمااا تشااير النتااائج إلااى وجااود علاقااة موجبااة معنويااة بااين حجاام مكتااب المراجعااة ومسااتوى 

الإفصاح الاختياري. وتعتبر هذه النتيجاة منطقياة، فالشاركات التاي قاد تام مراجعاة تقاريرهاا المالياة 

توسااعت فااي مسااتوى الإفصاااح الاختياااري فااي بالاعتماااد علااى مكاتااب المراجعااة كبياارة الحجاام قااد 

التقااارير الماليااة، وذلااك نظاارا  لقاادرة مكاتااب المراجعااة كبياارة الحجاام علااى مقاومااة ضااغوط عماالاء 

المراجعااة وتااوافر الخباارة والتأهياال الاالازم للمااراجعين، وتتفااق هااذه النتيجااة مااع دراسااة كاال ماان 

(Leventis and Pauline, 2004; Bassett et al., 2007; Samaha and Dahawy, 

في وجود علاقة موجبة معنوية بين حجم مكتب المراجعة ومستوى الإفصاح الاختياري في  (2010

 التقارير المالية.
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 البحثثانياً: خلاصة 

تكماان أهميااة الإفصاااح الاختياااري فااي تقلياال الغمااوض لاادى الأطااراف الخارجيااة عاان       

ة دم القادرختياري الحال العملاي والمنطقاي لمشاكلة عامستقبل الشركة وأدائها كما قد يعد الإفصاح الا

لاى الحاد ععلى تحديد احتياجات مستخدمي التقارير المالية من المعلومات، بالإضافة إلاى أناه يعمال 

ي تقادير فامن المعلومات الداخلية للشركة، فضلا عان أناه يساهم  غير العادلة من محاولات الاستفادة

كاان ركة ماان خاالال تقااديم معلومااات تحليليااة أكثاار، ممااا قااد يمالمخاااطر التااي تتعاارض لهااا أسااهم الشاا

 الإفصاح الأطراف المستفيدة من تحديد درجة المخاطر المحيطة بالاستثمار في هذه الشركة، كما أن

 الاختياري قد يعمل على تخفيض تكلفة رأس مال الشركة.

ي الرئيسا لا أن السببويظهر مما سبق أهمية الإفصاح الاختياري في التقارير المالية، إ     

ياة الذي قد يعوق زياادة مساتوى الإفصااح يتمثال فاي مشاكلات الوكالاة، ويمكان أن يخفاف هيكال ملك

همين الشركة وما يتضامنه مان أنمااط باأوزان محادده مان مشاكلات الوكالاة التاي قاد تنشاأ باين المساا

لإدارة لاى ممارساات اومديري الشركة، إذ أن هيكل ملكية الشركة قد يؤدي إلاى مزياد مان الرقاباة ع

المال،  مما يؤثر على مستوى الإفصاح الاختياري في التقارير المالية في ضوء متطلبات هيئة سوق

 ومن ثم قد يؤدي اختلاف هيكل الملكية إلى اختلاف مستوى الإفصاح الاختياري.

لكيااة لماباختباار العلاقاة بااين هيكال الملكيااة متماثلا  فاي نسااب أنمااط  وقاد اهتمالبحاث الحااالي

تقااارير المختلفاة ) مؤسساية،إدارية، حكومياة، أجنبيااة، عائلياة( ومساتوى الإفصاااح الاختيااري فاي ال

دة( مشااه 510شركة مصرية )بإجماالي  102المالية لشركات المساهمة المصرية، لعينة مكونة من 

لاى ، والتاى تنتماي إ2020إلاى عاام  2016من الشركات المساهمة المصرية، خلال الفتارة مان عاام 

قطااع اقتصاادي، مان خالال بناااء نماوذجي انحادار متعادد، وقااد تضامن نماوذج الانحادار خمسااة  16

لملكياة اجنبياة، متغيرات مستقلة )الملكية الإدارية، الملكية المؤسساية، الملكياة الحكومياة، الملكياة الأ

وع ة، نااالعائلياة(، وأربعاة متغيارات ضاابطة )حجام الشاركة، نسابة المديونياة، حجام مكتاب المراجعا

 الصناعة( ومتغير تابع هو مستوى الإفصاح الاختياري.

إلى وجاود علاقاة ساالبة غيار معنوياة باين نسابة الملكياة الإدارياة  البحث الحالي وقد توصل

ومستوى الإفصاح الاختياري، وجود علاقاة موجباة معنوياة باين نسابة الملكياة المؤسساية ومساتوى 

عنوياة باين نسابة الملكياة الحكومياة ومساتوى الإفصااح الإفصاح الاختياري، وجاود علاقاة موجباة م



 129 

الاختياري، علاقة سالبة غير معنوية بين بين نسبة الملكية الأجنبية ومساتوى الإفصااح الاختيااري، 

 علاقة سالبة معنوية بين نسبة الملكية العائلية ومستوى الإفصاح الاختياري.

 كياة معبارا  تبارياا  علاى أهمياة هيكال الملتقادم دلايلا  اخ البحث الحاليويري الباحث أن نتائج 

لعائلية( فاي لملكية ااعنه بـ )الملكية الإدارية، الملكية المؤسسية، الملكية الحكومية، الملكية الأجنبية، 

يكال هزيادة مستوى الإفصاح الاختياري، بما يساعد المستثمرين والمقرضين في التعرف علاى أثار 

 كات التاياري؛ وبالتالي إمكانياة توجياه اساتثماراتهم نحاو الشارالملكية على مستوى الإفصاح الاختي

قاة باين يرتفع بها مستوى الإفصاح الاختياري. كما تساعد المراجعين في التعارف علاى طبيعاة العلا

يقابال  هيكل الملكية ومستوى الإفصاح الاختياري، إذ يمكن توقع مستوى الإفصاح الاختيااري الاذي

 للإفصااح بالتالي تحري الأساباب والادوافع التاي تكمان وراء تبناي مساتوىأنماط الملكية المختلفة، و

خطيط الاختياري، ومن ثم الحكم على مدى مصداقية الإفصاح الاختياري وهي أمور قد تؤثر على ت

 عملية المراجعة وإبداء الرأي عن مدى جودة التقارير المالية.  

 ثالثاً: دراسات مستقبلية

ئاة في البي يد من النقاط التي يمكن أن تمثل أساسا  لبحوث مستقبليةيري الباحث أن هناك العد

 المصرية، والتى يمكن أن تشمل الجوانب التالية:

أن  دراسة أثر خصائص مجلس الإدارة على مستوى الإفصاح الاختياري. على اعتبار -1

 دارة،خصائص مجلس الإدارة يتضمن العديد من المتغيرات )مثل استقلالية مجلس الإ

ي في تقلالية رئيس مجلس الإدارة، وحجم مجلس الإدارة، وتوافر العنصر النسائاس

 مجلس الإدارة( والتى من المتوقع أن تؤثر على مستوى الإفصاح الاختياري.

ر كية يعتبالمل دراسة أثر هيكل الملكية على جودة التقارير المالية. على اعتبار أن هيكل -2

اق تلاف هذا الهيكل قديؤثر على مدى اتفأحد آليات حل مشاكل الوكالة، فإن اخ

عينة رساتمالمصالح بين الملاك والمديرين، مما قد يؤدي إلى إتباع إدارة الشركة مما

 صحابأصالح عند إعدادها للتقارير المالية، بهدف تحقيق مصالحها الذاتية، أو تحقيق م

تويها ي تحبية التالمصلحة بالشركة. وقد يؤثر هذا السلوك على جودة المعلومات المحاس

 خاصة الأرباح المحاسبية. التقارير المالية،
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أن  ة. إذدراسة أثر هيكل الملكية على مستوى الإفصاح الاختياري في الشركات المالي -3

طاع وك وقأحد حدود الدراسة الحالية هو استبعاد الشركات التي تنتمي إلى قطاع البن

ت لشركالوافر في التقارير المالية الخدمات المالية، بسبب أن بعض البيانات لا تت

 المالية.

ن لية مآدراسة أثر هيكل الملكية في تحقيق مبادئ حوكمة المؤسسات. إذ يعتبر هيكل  -4

يم أهم د تقدالآليات المتحكمة، في فعالية المبادئ التي أتت بها حوكمة المؤسسات، فبع

 الملامح التي ميزت ظهور الحوكمة والأحداث التي رافقتها.

 ة.لمصرية أثر هيكل الملكية على سياسة توزيع الأرباح في الشركات المساهمة ادراس -5

صرية دراسة العلاقة بين هيكل الملكية وجودة الأرباح في الشركات المساهمة الم -6

 المدرجة في البورصة.

 ة رأسدراسة أثر هيكل الملكية على العلاقة بين مستوى الإفصاح الاختياري وتكلف -7

 المساهمة المقيدة في سوق الأوراق المالية.المال في الشركات 

هيكل  علاقةإجراء المزيد من الدراسات المقارنة بين مصر وبيئات مختلفة فيما يتعلق ب -8

سية الملكية بمستوى الإفصاح الاختياري، وخاصة مع بيئة تتسم بوجود ملكية مؤس

 عالية مثل الولايات المتحدة الأمريكية وانجلترا.

 ظل زيادة حجم العينة وكذلك المدى الزمني للدراسة.إعادة الدراسة في  -9
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Abstract 

The current research dealt with the importance of voluntary 

Disclosure in reducing uncertainty among external parties about the 

Company’s future and performance, and voluntary disclosure may be a 

Practical and Logical solution to the problem of the inability to determine 

The Information needs of users of financial reports, in addition to that it 

Works to limit attempts to unfair use of internal information For the 

company, voluntary disclosure may reduce the cost of the company’s 

capital Based on the foregoing, the importance of voluntary disclosure in 

Financial reports appears However, the main reason that may impede 

increasing the level of disclosure is agency problems, and it can ease the 

company’s ownership structure and its contentspatterns with specific 

weights of agency problems that may arise between shareholders and 

Company managers, as the company’s ownership structure may lead to 

more control over management practices, which affects the level of 

Voluntary disclosure in financial reports in light of the requirements of The 

Capital Market Authority, and then may lead to a different structure 

Ownership to a different level of voluntary disclosure.                                

Keywords: relationship between, ownership structure, level of 

voluntary disclosure, 

 


